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 Abstrakt 
Tato diplomová práce je zaměřena na zhodnocení ekonomické výkonnosti vybraného 
podniku. Zhodnocení je provedeno pomocí klasických ukazatelů finanční analýzy  
a pomocí moderní metody ekonomické přidané hodnoty EVA. V teoretické části jsou 
popsány metody a postupy hodnocení ekonomické výkonnosti. V praktické části jsou 




This thesis is focused on evaluation of company´s economic performance. Evaluation is 
done by standard methods of financial analysis and modern method Economic Value 
Added. Theoretical part describes methods and procedures that can be used for 
evaluation of economic performance. Practical part deals with evaluation of economic 
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V dnešní době by měl každý podnik, který chce být úspěšný a konkurenceschopný měřit 
svoji výkonnost, protože jak říká Michael Gerber „kdo neměří, ten neřídí“.  Výsledky 
z hodnocení výkonnosti pomáhají vlastníkům zjistit například, zda pro ně podnik tvoří 
hodnotu nebo ne a manažerům pomáhají v přijímání určitých rozhodnutí, které pak mají 
dopad na budoucnost podniku. Naproti tomu tyto výsledky mohou využít i externí 
subjekty tzv. stakeholdeři, kterými jsou např. zákazníci, dodavatelé, zaměstnanci, 
finanční instituce, kteří tyto informace využijí k ověření například platební schopnosti 
podniku nebo zda je podnik důvěryhodný.  
 
Tato diplomová práce je zaměřena na zhodnocení výkonnosti podniku KOH-I-NOOR 
PONAS s.r.o., který se zabývá výrobou vstřikovacích a vyfukovacích forem pro 
lisování plastových dílů pro automobilový a elektrotechnický průmysl, kosmetiku  
a zdravotní techniku. Téma této diplomové práce bylo zvoleno, protože analyzovaný 
podnik si dosud výkonnost neměřil.  
 
Diplomová práce je rozdělena do čtyř kapitol. V první kapitole je teoreticky popsáno co 
je to výkonnost a jak ji lze měřit. Výkonnost můžeme měřit pomocí různých metod, 
které mohou být rozděleny na klasické a moderní metody hodnocení výkonnosti 
podniku. Ve druhé kapitole je stručně popsána finanční analýza, metody finanční 
analýzy a ukazatele, které se používají ve finanční analýze. Třetí kapitola se věnuje 
v současnosti velmi populární metodě ekonomická přidaná hodnota (EVA), je zde 
popsáno využití této moderní metody a postup jejího výpočtu.  První tři kapitoly jsou 
teoretickým základem pro čtvrtou kapitolu. Čtvrtá kapitola se zabývá samotným 
zhodnocením ekonomické výkonnosti zvoleného podniku jednak pomocí finanční 





CÍL A METODIKA ZPRACOVÁNÍ PRÁCE 
Cílem této diplomové práce je zhodnotit ekonomickou výkonnost vybraného podniku. 
Zhodnocení bude provedeno pomocí klasických metod finanční analýzy a pomocí 
moderních metod hodnocení výkonnosti podniku, které budou představeny v teoretické 
části této diplomové práci. Hlavním cílem je zhodnocení ekonomické výkonnosti 
zvoleného podniku pomocí moderních metod hodnocení výkonnosti podniku a zjištění 
zda, zvolený podnik tvoří hodnotu pro vlastníky či ne. K tomu aby bylo zjištěno, zda 
podnik hodnotu tvoří nebo ne, bude v rámci hlavního cíle nutné spočítat ukazatel 
ekonomické přidané hodnoty pomocí metody EVA Entity. Pro výpočet EVA Entity 
bude zapotřebí provést úpravy účetních výkazů a zjistit průměrné vážené náklady 
kapitálu. 
Dílčími cíli jsou zhodnocení celkové finanční situace za použití klasických ukazatelů 
finanční analýzy. Ve finanční analýze budou dílčími cíli provést analýzu stavových 
ukazatelů, rozdílových ukazatelů a poměrových ukazatelů, ze kterých pak následně 
bude provedeno zhodnocení celkové finanční situace vybraného podniku.     
Dalším dílčím cílem bude provedení rozkladu ekonomické přidané hodnoty a zjištění 
faktorů ovlivňující ekonomickou přidanou hodnotu. 
 
 
Pro vypracování této práce budou použity základní metody vědecké práce:1 
• analyticko-syntetická metoda – rozkládá celek na jednotlivé objekty, zkoumá 
vzájemné vztahy a vzájemné působení podstatných částí, 
• historická metoda – zkoumá vývoj jevu, vysvětluje mezistupně a naznačuje 
vývojové tendence, 
• logicko-systematická metoda – zkoumá výchozí situaci, znázorňuje základní 
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  GERŠLOVÁ, Jana. 2009, str. 27  
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1 HODNOTOVÉ ŘÍZENÍ A VÝKONNOST PODNIKU 
 
V posledních několika letech docházelo k mnoha pokusům o implementaci různých 
nových přístupů v managementu, které mají společný cíl, kterým je zefektivnit 
podnikové činnosti a zvýšit podnikovou výkonnost. Některé z těchto pokusů byly více 
úspěšné, některé méně. 
 
V současné době je koncept hodnotového managementu angl. Value Based 
Management nejrozšířenějším konceptem řízení podniku. Tento koncept předpokládá, 
že hlavním cílem podnikání je růst hodnoty podniku. Value Based Management vychází 
z teze, že hodnota podniku se odvozuje od jeho schopnosti generovat budoucí výnosy. 
 
Podle Režňákové (2010), se koncept hodnotového managementu rozvíjí ve dvou 
základních formách: 
• Koncept Shareholder Value, to znamená koncept tvorby hodnoty pro vlastníky, 
zdůrazňuje nutnost respektovat právo na výnos v závislosti na míře podstupovaného 
rizika. Je rozšířený zejména v anglosaských zemích, které jsou založeny na tzv.  
M-typu finančního systému. Podstatou tohoto systému je orientace podniků na 
získávání finančních zdrojů z kapitálového trhu, doprovázená orientací domácností 
na investování do instrumentů kapitálového trhu, zejména do akcií  
a investičních fondů.2 
• Koncept Stakeholder Value, to je koncept tvorby hodnoty pro všechny 
zainteresované subjekty podílející se na podnikání. Tento koncept vychází z vnímání 
podniku jako množiny vztahů osob zainteresovaných na podnikání. Těmito osobami 
zainteresovanými na podnikání jsou např. vlastníci, věřitelé, dodavatelé, zaměstnanci 
a stát. Každý z této zájmové skupiny může sledovat jiný cíl, jejich společným 
jmenovatelem je trvale udržitelný rozvoj a tím i tvorba hodnoty podniku. Tento 
koncept se také označuje jako teorie spoluúčasti a koaliční teorie a je typický pro 
evropské země, které jsou založené na B-typu finančního systému. Tento systém 
využívá dominantní roli bank jako finančního zprostředkovatele, ať už jako 
                                                 
2
  REŽŇÁKOVÁ, Mária. 2010, str. 14 
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poskytovatele podnikových zdrojů financování nebo jako příjemce úspor 
domácností.3 
Podle Dluhošové 2010, můžeme vnímat koncepci Shareholder Value ve dvou 
dimenzích a to jako měřítko výkonu (finanční veličinu) a jako nejvyšší podnikový cíl 
(cíl podniku).  
 
1.1 Proč měřit výkonnost podniku? 
Každý podnik potřebuje vědět jaká je jeho výkonnost. Knápková, Pavelková 2011 
říkají, že jsou tři základní důvody pro měření podnikové výkonnosti: 
 
1. Implementace ověřování podnikové strategie 
2. Ovlivňování chování zaměstnanců 
3. Externí komunikace a řízení podnikové výkonnosti 
K základním znakům systému pro měření výkonnosti by měla patřit „orientace na 
dosahování podnikových strategických podnikových cílů“, v návaznosti na které je 
vhodné identifikovat „výkonnostní měřítka“, pomocí nichž budeme schopni analyzovat, 
zda dosahujeme stanovených strategických cílů. Nezbytná je rovněž podpůrná 
infrastruktura, která nám umožní potřebná podniková data získat, analyzovat  
a reportovat. Pokud podnik neví, co chce měřit, není v podniku systém pro výběr 
výkonnostních měřítek a není v podniku zaveden systém pro získávání dat, v tomto 
případě to znamená, že podnik nemá zavedený systém měření podnikové výkonnosti.4 
 
Nejčastěji autoři považují za významnou roli podnikového měření výkonnosti 
implementace strategie v podniku, dále možnost zaměřit se na to důležité ve 
výkonnosti, využití v interní komunikaci podniku, měření výkonnosti, možnosti 
monitorování zlepšování v podniku nebo využití pro plánování. Měření výkonnosti se 
dá také využít pro externí komunikaci, odměňování zaměstnanců, řízení vzájemných 
vztahů mezi stakeholdery nebo možnosti zpětné vazby.5 
 
                                                 
3
  REŽŇÁKOVÁ, Mária.. 2010, str. 14 
4
  KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ a Miroslav CHODÚR. 2011, str. 16 
5
  KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ a Miroslav CHODÚR. 2011, str. 16 
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1.2 Kritérium výkonnosti podniku 
Základním kritériem výkonnosti podniku z pohledu vlastníka je čistá současná hodnota. 
Vlastník chce, aby mu podnik přinesl víc, než do něho vložil, z toho vyplývá, že pro 
vlastníka je hodnota podniku dána tím co mu je podnik schopen přinést. Jestliže podnik 
vlastníkovi přináší více, než do něho musel vložit, znamená to pro vlastníka čisté 
zvýšení hodnoty.6 
 
Když posuzujeme výkonnost podniku, měli bychom respektovat dva základní principy 
teorie financí:7 
1. Koruna obdržená dnes má větší hodnotu než koruna obdržená zítra, 
2. Bezpečná koruna má větší hodnotu než riziková koruna. 
První princip znamená, že čím dříve vlastník obdrží peněžní tok z podniku, tím je to pro 
vlastníka lepší, protože s penězi, které obdrží dříve, může také dříve manipulovat, třeba 
je spotřebovat nebo někam investovat a tak pro vlastníka mají vyšší hodnotu. To platí i 
naopak, to znamená, že čím později vlastník obdrží peněžní tok, tím bude hodnota 
peněz v současnosti pro vlastníka nižší. Když se počítá hodnota podniku pro vlastníka, 
tak je potřeba odúročit peněžní toky, které může podnik vlastníkovi přinést. Chceme-li 
vypočítat současnou hodnotu očekávaných peněžních toků, je potřeba vynásobit 
jednotlivé peněžní toky diskontním faktorem, který má tvar převrácené hodnoty součtu 
jedné a výnosové míry re. 
 




Diskontní faktor má hodnotu vždy menší než jedna a postupem do budoucnosti se jeho 
hodnota zmenšuje. Výnosová míra re vyjadřuje míru rizika, které vlastník podstupuje. 
 
Ten druhý princip právě určuje velikost té výnosové míry re, která je diskontní sazbou 
v diskontním faktoru. Tento princip nám říká, že čím jsou peněžní toky rizikovější tím 
vyšší diskontní faktor, by se měl použít. Diskontní faktor re se nazývá alternativním 
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7
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nákladem vlastního kapitálu a představuje výnosnost, kterou nabízí alternativní 
investice se stejným stupněm rizika. Při volbě dané alternativy přichází majitel o výnos, 
který by mohl mít z jiné investice se stejným rizikem, kdyby se pro ni rozhodl. 
Výnosnost této alternativní investice je vyjádřením ceny vlastního kapitálu. S růstem 
rizika roste i alternativní náklad vlastního kapitálu.9 
 
Hodnota podniku pro vlastníka je dána součtem všech budoucích hotovostních toků  
z podniku pro vlastníky diskontovaných alternativním nákladem vlastního kapitálu.10 
 
Když se respektují tyto dva základní principy teorie financí, pak je možné posoudit, jak 
se naplňují cíle vlastníka, a můžeme vypočítat, jestli došlo k čistému navýšení hodnoty 
podniku, to znamená, jestli je čistá současná hodnota (angl. Net Present Value = NPV) 
jeho investice do podniku kladná. 
V kvantitativním vyjádření je čistá současná hodnota:11 
 
NPV = - I + PV 
NPV - čistá současná hodnota 
I - výše investice vlastníka do podniku 
PV - hodnota podniku pro vlastníka 
 
Podnik s kladnou čistou současnou hodnotou je pro vlastníka dostatečně výkonný 
podnik. 
 
1.3 Měření výkonnosti 
Přístupy k měření výkonnosti se neustále vyvíjejí, tento vývoj používaných ukazatelů 
v závislosti na čase je zobrazen na níže uvedeném obrázku. Z následujícího obrázku je 
vidět, že se vyvíjí od tradičních účetních ukazatelů k ukazatelům, u nichž je výkonnost 
měřena pomocí změny hodnoty určené pomocí cen generovaných na trzích.12 
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Obr. č. 1: Vývoj finančních ukazatelů výkonnosti podniků 
Zdroj: Dluhošová, 2010, str. 17 
 
Na základě tohoto obrázku můžeme ukazatele měření výkonnosti rozdělit do 3 kategorií 
a to podle síly vlivu působení finančních trhů a míry přechodu od účetních k tržním 
hodnotovým kategoriím. 
 
• Účetní ukazatele výkonnosti 
• Ekonomické ukazatele výkonnosti 
• Tržní ukazatele výkonnosti 
 
Podle mnoha autorů jsou účetní ukazatele označovány jako klasické nebo tradiční 
ukazatele výkonnosti a ty ekonomické a tržní ukazatele jsou označovány jako moderní 
metody hodnocení výkonnosti podniku. 
 
1.4 Klasické ukazatele výkonnosti 
Klasické ukazatele se používají od poloviny 80. let 20. století, těmito ukazateli jsou 
např. čistý zisk (EAT), provozní zisk (EBIT), zisk před úhradou úroků, daní a odpisů 
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(EBITDA), zisk na akcii (EPS) nebo poměrové ukazatele, kterými jsou rentabilita aktiv 
(ROA), rentabilita dlouhodobého kapitálu (ROCE), rentabilita vlastního kapitálu. 
 
Ukazatel čistého zisku na jednu akcii (Earnings per Share, EPS) 
Tento ukazatel je určen jako čistý zisk připadající na jednu kmenovou akcii. Tento 
ukazatel používají investoři na kapitálových trzích. Tento ukazatel jde zvýšit tím, že se 
zvýší podíl cizích zdrojů.13   
 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu (Return on Equity, ROE) 
Tímto ukazatelem se vyjadřuje celková výnosnost vlastního kapitálu, i jeho zhodnocení 
v dosaženém čistém zisku. Míra zisku vypočtená z vlastního kapitálu je ukazatelem, 
pomocí něhož akcionáři zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos. Význam 
tohoto ukazatele plyne z toho, že se zde spojuje a vyjadřuje vlastnický zájem.14 
 
Ukazatel rentability dlouhodobě investovaného kapitálu (Return on Capital 
Employed, ROCE) 
Pomocí tohoto ukazatele se hodnotí význam dlouhodobého investování na základě 
určení výnosnosti vlastního kapitálu spojeného s dlouhodobými zdroji, to znamená 
zvýšení potenciálu vlastníka využitím dlouhodobého cizího kapitálu. Tento ukazatel  
se často používá pro mezipodnikové srovnání.15 
 
Rentabilita aktiv (Return on Total Assets, ROA) 
Tento ukazatel je o něco více realistický, ale nebere v úvahu náklady kapitálu.  
Ani nadprůměrně vysoká rentabilita aktiv neznamená jasné zvyšování hodnoty firmy.16  
 
Ukazatelé rentability se poměrně hodně využívají, ale mají své nedostatky. Těmito 
nedostatky jsou:17 
• Statický charakter ukazatele 
• Měření krátkodobé výnosnosti vyvolávající orientaci na krátkodobé cíle 
                                                 
13
  DLUHOŠOVÁ, Dana. 2010, str. 17  
14
  DLUHOŠOVÁ, Dana. 2010, str. 17   
15
  DLUHOŠOVÁ, Dana. 2010, str. 17   
16
  DLUHOŠOVÁ, Dana. 2010, str. 17 
17
  REŽŇÁKOVÁ, Mária. 2010, str. 13  
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• Závislost hodnoty všech kategorií výsledku hospodaření na způsobu účtování  
• Nezohledňování rizika investování 
 
Podle Dluhošové (2010) jsou dalšími nedostatky nezohledňování nákladů na kapitál, 
nízká korelace k vývoji hodnoty na kapitálovém trhu.   
Tyto nedostatky podněcovaly zájem o hledání výstižnějších ukazatelů, které by více 
korelovaly s tvorbou hodnoty pro vlastníky.  
 
1.5 Moderní ukazatele hodnocení výkonnosti  
Moderní metody hodnocení výkonnosti podniku byly vyvinuty na základě již 
zmíněných nedostatků klasických ukazatelů. Od moderních metod se tedy očekává, že 
budou splňovat určité požadavky nebo kritéria.  
Těmito kritérii jsou:18 
• vykazovat co nejužší vazbu na hodnotu akcií (shareholder value); tato vazba by 
měla být prokazatelná statistickými propočty, 
• umožňovat využití co nejvíce informací a údajů poskytovaných účetnictvím 
včetně ukazatelů, které jsou na účetních údajích postaveny; tento požadavek 
směřuje jednak ke snížené pracnosti propočtu a jednak ke zvýšení 
komunikativnosti s dosavadní praxí, 
• překonávat dosavadní námitky proti účetním ukazatelům postihujícím finanční 
efektivnost; především je třeba, aby výpočet zahrnoval kalkulaci rizika a bral 
v úvahu rozsah vázaného kapitálu, 
• umožňovat hodnocení výkonnosti a zároveň i ocenění podniků, 
• umožňovat jasnou a přehlednou identifikaci vazby na všechny úrovně řízení,  
• umožňovat řízení hodnoty. 
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• Index IN 
• Ekonomická přidaná hodnota (Economic Value Added) 
• Tržní přidaná hodnota (Market Value Added) 
• Diskontované cash flow (peněžní toky) 
 
Index IN 
Tento nástroj usnadňuje zjišťování, jestli podnik tvoří ekonomickou přidanou hodnotu, 
to znamená, jestli výnosnost vlastního kapitálu je vyšší než alternativní náklady na 
kapitál (ROE > WACC). Index IN vychází z poznání, že existuje souběh mezi tvorbou 
hodnoty a vybranými měřitelnými ukazateli. Pomocí tohoto indexu jsme schopni 
identifikovat tvorbu hodnoty v podniku s úspěšností větší než 84%. V případech, kdy 
podnik hodnotu netvoří, identifikuje spolehlivěji, s úspěšností skoro 99%.19 
Pro podmínky České Republiky byl manželi Neumaierovými v roce 2005 vytvořen 
index IN05. Vzorec pro výpočet je následující:20 
IN05 = 0,13 * Aktiva / Cizí zdroje + 0,04 * EBIT / Nákladové úroky + 3,97 * EBIT / 
Aktiva + 0,21 * Výnosy / Aktiva + 0,09 * Oběžná aktiva / (Krátkodobé závazky  
+ krátkodobé bankovní úvěry 
 
Ekonomická přidaná hodnota (EVA) 
Tento ukazatel je možné vypočítat jako rozdíl provozního zisku po zdanění a nákladů 
vynaložených na pořízení dlouhodobého kapitálu. Úspěšný podnik je takový, jehož 
EVA je vyšší jak nula. Pokud je EVA rovna nule, pak efektivnost investovaného 
kapitálu je rovna průměrným nákladům na kapitál. Jestliže je EVA < 0, tak dochází ke 
snižování majetku akcionářů (vlastního kapitálu), protože výkonnost investovaného 





                                                 
19
  LANDA, Martin. 2008, str. 104 – 105 
20
  KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ a Karel ŠTEKER. 2013, str. 133 
21
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Tržní přidaná hodnota (MVA) 
Tento ukazatel nám udává, o kolik se kumulativně zvětšila hodnota akciového kapitálu, 
neboli to je rozdíl mezi tím, co akcionáři do podniku vložili a tím, co si z něho mohou 
vzít. Pokud chceme vypočítat MVA, musíme sečíst hodnotu veškerého kapitálu, který 
podnik během let získal. Patří sem peníze od akcionářů, půjčky z banky a zadržené 
výnosy v jakékoli formě za dobu existence podniku, dále ještě výdaje související  
s vývojem a výzkumem, které se považují za investice do budoucích výnosů a které je 
potřeba kapitalizovat. Hodnota MVA je tedy rozdíl mezi celkovou tržní hodnotou 
podniku a investovaným kapitálem. Zjednodušený způsob výpočtu ukazatele MVA na 
akcii je: 
MVA = tržní hodnota akcie – účetní hodnota vlastního kapitálu na akcii 22 
 
Diskontované peněžní toky 
Tento ukazatel získáme tak, že diskontujeme (odúročíme) čistý provozní peněžní tok za 
určité období s použitím diskontní sazby na úrovni nákladů na vložený kapitál  
a podnikatelského rizika. Jestliže je vypočítaná čistá současná hodnota vyšší jak nula,  
je daná investice ekonomicky výhodná.23 
 
1.5.1 Výhody a nevýhody moderních ukazatelů 
Každý z výše uvedených ukazatelů je založen na jiných hodnotách, z čehož pak 
vyplývají jejich výhody, nevýhody a možnosti použití při finančním řízení. 
 
Ekonomická přidaná hodnota 
Tento ukazatel je založen na standardních účetních informacích, které získáme po 
určitých úpravách, a bere v úvahu náklady kapitálu na vložený kapitál. Tento ukazatel je 
možné použít jak pro hodnocení ekonomické výkonnosti podniku, tak i pro oceňování 
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Tržní přidaná hodnota 
U tohoto ukazatele je potřebné znát tržní hodnoty podniku, které mohou být vyjádřené 
buď kurzem akcií na kapitálovém trhu, nebo znaleckým posudkem ocenění podniku. 
V této skutečnosti je hlavní problém, protože požadované informace nejsou vždy 
dostupné.  
 
Diskontované cash flow 
Tento ukazatel je založen na výpočtu budoucí hodnoty peněžních toků, hodnoty 
investice a očekávaných nákladů na vložený kapitál. Je tedy nutné sestavit perspektivní 
finanční plán a odhadnout náklady na kapitál. Tento ukazatel se hodí pro analýzu 
efektivnosti investičních projektů, ale jeho použití je problémové pro hodnocení minulé 
ekonomické výkonnosti. 
 
1.6 Nefinanční ukazatele hodnocení výkonnosti  
K hodnocení výkonnosti podniku mohou být použity jak výše uvedené ukazatele, které 
spadají do skupiny finančních ukazatelů, tak ukazatele nefinanční, do kterých patří 
například Balanced Scorecard, Model Excelence EFQM a Benchmarking.  
 
Balanced Scorecard 
Balanced Scorecard dále jen BSC je v české překladu znám jako systém vyvážených 
ukazatelů. Tento koncept je založen na dvou typech ukazatelů a to na ukazatele 
předstihu neboli hybné ukazatele, které předpovídají budoucnost. Ukazatele hybných sil 
jsou rozhodující pro úspěšnost firmy, jejich vzájemná vazba i vazba na ostatní ukazatele 
je kauzální. Druhý typ ukazatelů jsou ukazatele zpožděné, které vyjadřují dosaženou 
skutečnost, tedy odráží minulost a ve vztahu k hybným ukazatelům vyjadřují následek 
dějů a procesů.24  
BSC zachovává tradiční finanční měřítka, která však vypovídají o minulých finančních 
transakcích. Tyto finanční měřítka nejsou vhodná pro stanovení strategie, kterou si 
podniky musejí zvolit, aby investicemi do zákazníků, dodavatelů, zaměstnanců, 
procesů, technologií a inovací vytvořily hodnotu. BSC doplňuje finanční měřítka 
minulé výkonnosti o nová měřítka hybných sil budoucí výkonnosti. Cíle a měřítka BSC 
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vycházejí z vize a strategie podniku a sledují jeho výkonnost ze čtyř perspektiv a to 
finanční, zákaznické, interních procesů, učení se a růstu. Tyto čtyři perspektivy pak 
tvoří rámec BSC.25 
 
Model Excelence EFQM 
Je to manažerský model, který vytvořila Evropská nadace pro management kvality 
(EFQM). Tento model slouží jako rámec pro aplikování metod řízení jakosti v podniku. 
Jedná se o praktický nástroj pro sebehodnocení podniků, návod pro zlepšování, rámec 
pro manažerský systém podniku a způsob sjednocení terminologie.26    
 
Benchmarking 
Benchmarking je soustavný systematický systém zaměřující se na porovnávání 
vlastního podniku se špičkovými podniky. Porovnávají se hospodářské výsledky, 
struktury, interní procesy a jejich efektivnost, kvalita a konkurenceschopnost výrobků  
a služeb s cílem zdokonalení vlastní firmy.27  
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2 FINANČNÍ ANALÝZA 
 
Knápková, Pavelková (2013) říkají, že finanční analýza by měla být významnou 
součástí řízení výkonnosti podniku orientovaného na hodnotové řízení. Tato diplomová 
práce se zabývá hodnocením výkonnosti podniku, proto bude v praktické části využita 
finanční analýza ke komplexnímu posouzení finanční situace hodnoceného podniku.  
 
Finanční analýza je zdrojem, který pomáhá při rozhodování a využívají ho nejen 
manažeři podniku, ale i investoři obchodní partneři, státní instituce, zahraniční instituce, 
zaměstnanci, auditoři, konkurenti, burzovní makléři apod.28  
Pro to aby byla finanční analýza kvalitně zpracovaná, je důležité mít přístup 
k potřebným informacím o zkoumaném podniku. Základním zdrojem dat pro 
zpracování finanční analýzy jsou účetní výkazy podniku, kterými jsou rozvaha, výkaz 
zisku a ztráty, výkaz cash flow a příloha k účetní závěrce.  
 
2.1 Metody a ukazatele finanční analýzy  
Základními metodami, které se ve finanční analýze využívají, jsou:29 
 
2.1.1 Analýza stavových (absolutních) ukazatelů   
Tyto ukazatele se využívají hlavně k analýze trendů (srovnává se vývoj ukazatelů 
v časových řadách, k tomu slouží horizontální analýza) a k procentnímu rozboru 
komponent (jednotlivé položky výkazů se vyjadřují jako procentní podíly těchto 
komponent, k tomuto rozboru se využívá vertikální analýza). 
Analýzu rozvahy můžeme rozdělit na analýzu majetkové struktury a analýzu finanční 
struktury a tu podrobněji na analýzu výnosů, nákladů zisku a cash flow.30 
 
2.1.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Tyto ukazatele se používají k analýze a řízení finanční situace podniku s ohledem na 
likviditu podniku. Nejvýznamnějším rozdílovým ukazatelem je čistý pracovní kapitál 
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  KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ a Karel ŠTEKER. 2013, str. 17 - 18 
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  KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ a Karel ŠTEKER. 2013, str. 61 
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  KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ a Karel ŠTEKER. 2013, str. 67 - 68 
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(ČPK) neboli provozní kapitál. ČPK můžeme definovat podle Knápkové, Pavelkové 
(2013) jako rozdíl mezi oběžným majetkem a krátkodobými cizími zdroji, který má vliv 
na platební schopnost podniku. Chce-li být podnik likvidní, měl by mít dostatečnou výši 
relativně volného kapitálu, tzn. přebytek krátkodobých likvidních aktiv nad 
krátkodobými zdroji. ČPK tedy představuje tu část oběžného majetku, která je 
financována dlouhodobým kapitálem. 
 
2.1.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Pomocí těchto ukazatelů lze získat rychlou představu o finanční situaci v podniku. Tyto 
ukazatele dávají do poměru různé položky rozvahy, výkazu zisku a ztráty popřípadě 
cash flow. V praxi se používá jenom několik základních ukazatelů setříděných do 
skupin. Těmito skupinami jsou ukazatele zadluženosti, likvidity, rentability, aktivity  
a ukazatele kapitálového trhu.31 
 
2.1.3.1 Ukazatele zadluženosti32  
Používají se k identifikaci velikosti rizika, které podnik nese při daném poměru  
a struktuře vlastního a cizího kapitálu.  
Celková zadluženost = Cizí zdroje / Aktiva celkem   
Podle spousty autorů by se tento ukazatel měl pohybovat v rozmezí 30 – 60%. 
Míra zadluženosti = Cizí zdroje / Vlastní kapitál 
Tento ukazatel používají např. banky při posuzování žádosti o nový úvěr. 
Úrokové krytí = EBIT / Nákladové úroky  
Úrokové krytí nám udává velikost zadluženosti pomocí schopnosti podniku splácet 
úroky. Doporučená hodnota tohoto ukazatele by měla být vyšší jak 5. 
 
2.1.3.2 Ukazatele likvidity33  
Likvidita nám udává jak je podnik schopný platit své závazky. 
Běžná likvidita = Oběžná aktiva / Krátkodobé cizí zdroje 
Běžná likvidita by se měla pohybovat v rozmezí hodnot 1,5 – 2,5. 
Pohotová likvidita = (Krátkodobé pohledávky + Krátkodobý finanční majetek) / KCZ 
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Tento ukazatel by se měl pohybovat v rozmezí 1 – 1,5. 
Hotovostní likvidita = Krátkodobý finanční majetek / Krátkodobé cizí zdroje 
Hotovostní likvidita by měla nabývat hodnot v rozmezí 0,2 – 0,5. 
 
2.1.3.3 Ukazatele rentability34  
Tyto ukazatele nám umožňují zjistit jak je podnik schopen dosahovat zisku použitím 
investovaného kapitálu, to znamená schopnost vytvářet nové zdroje. Pro analýzu 
rentability se používají následující ukazatele. 
Rentabilita tržeb = Čistý Zisk / Tržby  
Rentabilita výnosů = EBIT / Výnosy 
Rentabilita celkového kapitálu = EBIT / Aktiva 
Rentabilita vlastního kapitálu = Čistý zisk / Vlastní kapitál 
Rentabilita investovaného kapitálu = Zisk / Dlouhodobý kapitál 
Multiplikátor vlastního kapitálu = (EBT / EBIT) * (A / VK) 
Multiplikátor vlastního kapitálu nám udává vliv zadluženosti na rentabilitu vlastního 
kapitálu. 
  
2.1.3.4 Ukazatele aktivity35  
Tento typ ukazatelů nám udává, jestli je velikost jednotlivých druhů aktiv v rozvaze 
v poměru k současným nebo budoucím hospodářským aktivitám podniku přiměřená. 
Těmito ukazateli můžou být: 
Obrat aktiv = Tržby / Aktiva 
Minimální doporučená hodnota je 1. Čím vyšší je hodnota ukazatele, tím je to lepší. 
Obrat dlouhodobého majetku = Tržby / Dlouhodobý majetek 
Tento ukazatel má podobnou vypovídací schopnost jako obrat aktiv, jen se omezuje na 
posouzení využití investičního majetku. 
Doba obratu zásob = (Průměrný stav zásob / tržby) * 360 
Ukazatel nám říká jaká je doba jednoho obratu, tj. doba potřebná k tomu aby peněžní 
fondy přešly přes výrobní a zbožní formy znovu do peněžní formy. 
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Doba obratu pohledávek = (Průměrný stav pohledávek / Tržby) * 360 
Pomocí tohoto ukazatele zjistíme jak dlouhé je období od okamžiku prodeje na 
obchodní úvěr, po které musí podniku v průměru čekat, než získá platby od svých 
odběratelů.  
Doba obratu závazků = (Krátkodobé závazky / tržby) * 360 
Tímto ukazatelem zjistíme dobu od vzniku závazku do jeho úhrady. Doporučuje se, že 
by tento ukazatel měl být alespoň v takové výši, jaká je doba obratu pohledávek.  
 
 
Rozbor výsledků finanční analýzy a hodnocení podniku můžeme provádět různými 
metodami. V praxi se používají následující typy srovnání:36 
• srovnání v čase 
• srovnání s jinými podniky v odvětví 




V praktické části této diplomové práce bude ke zhodnocení výkonnosti daného podniku 
využita jak finanční analýza, která bude sloužit k posouzení celkové finanční situace, 
tak moderní ukazatele výkonnosti. Jelikož rozhodujícím ukazatelem bude ekonomická 
přidaná hodnota, bude tento ukazatel podrobněji popsán v následující kapitole.   
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3 EKONOMICKÁ PŘIDANÁ HODNOTA (EVA) 
 
Ukazatel Ekonomická přidaná hodnota zpracovala poradenská firma Stern,  
Stewart & Co., a v roce 1991 jej publikovala jako nástroj k řízení a oceňování podniků.  
Stewart definoval Ekonomickou přidanou hodnotu jako: „operating profit less the cost 
of all capital employed to produce those earnings“ to znamená jako operativní zisk 
snížený o náklady na veškerý kapitál použitý k produkci tohoto zisku.37 
 
U tohoto ukazatele je nutné rozlišovat rozdíl mezi účetním ziskem a ekonomickým 
ziskem nebo někdy označovaným nadziskem. O ekonomický zisk se jedná v tom 
případě, pokud uhradíme nejenom běžné náklady, ale i náklady kapitálu, hlavně náklady 
na vlastní kapitál.  
 
Ukazatel EVA se tedy vypočítá jako čistý výnos z provozní činnosti podniku ponížený 
o náklady kapitálu. Základní vzorec pro výpočet ukazatele EVA má tuto podobu:38 
 
EVA NOPAT Capital WACC= − ∗   
 
Jak je vidět ze vzorečku, pro výpočet ukazatele EVA potřebujeme znát tři základní 
hodnoty, kterými jsou: 
• NOPAT – Net Operating Profit after Taxes, to znamená zisk z operativní 
činnosti podniku (zisk z provozních operací) po dani 
• Capital – Kapitál vázaný v aktivech, která slouží operativní činnosti podniku, tj. 
aktivech potřebných k hlavnímu provozu podniku  
• WACC – Weighted average cost of capital, to znamená průměrné vážené 
náklady kapitálu 
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  MAŘÍKOVÁ, Pavla a Miloš MAŘÍK. 2001, str. 9 
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  MAŘÍKOVÁ, Pavla a Miloš MAŘÍK. 2001, str. 13 
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3.1 Ekonomický zisk a vymezení operativní činnosti  
Jak už jsem uvedl výše ekonomický zisk je rozdíl mezi ziskem z operativní činnosti 
(NOPAT) a kapitálovými náklady (WACC). V rámci konceptu EVA se ekonomický 
zisk počítá jako rozdíl mezi výnosy a náklady z operativní činnosti, včetně nákladů na 
vlastní a cizí kapitál.  
 
Je potřeba říci, že NOPAT by se měl počítat z operativní činnosti podniku. Výraz 
„operativní“ je podobný pojmu provozní, který vychází z českého účetnictví, ale 
z formálního hlediska může být brán šířeji, a to znamená, že může zahrnovat i část 
hospodářského výsledku z finanční činnosti. Velmi důležité je, že operativní 
hospodářský výsledek může vykazovat některé věcné rozdíly v porovnání s účetním 
provozním hospodářským výsledkem.  
 
V zahraniční literatuře je celkem běžné, že se podnikatelské činnosti dělí na operativní  
a neoperativní nebo na provozní a neprovozní.  
Operativní činnost je ta část podnikatelské činnosti, která slouží základnímu 
podnikatelskému účelu.39 
Za neoperativní (neprovozní) činnosti jsou většinou považovány všechny, které nejsou 
nezbytné pro výkon základní podnikatelské činnosti.  
Aktiva, která slouží operativní činnosti, jsou označována jako aktiva operativní 
(operating assets). Ostatní aktiva jsou označována jako neoperativní aktiva.  
Je tedy možné, že se může stát, že nějaký výnos nebo náklad zobrazený ve výsledovce 
jako provozní, ve skutečnosti nemusí souviset s hlavní podnikatelskou činností podniku, 
proto z tohoto důvodu má hospodářský výsledek nové označení a to „operativní“.  
Dále je velmi důležité při výpočtu ekonomického zisku zahrnout minimální 
požadovanou výnosnost vlastního a cizího kapitálu, to znamená, že se tak zdůrazňuje 
pohled akcionáře. Není tedy dostačující, že podnik vykazuje kladný hospodářský 
výsledek, ale je potřeba, aby vykázaný hospodářský výsledek odrážel očekávání 
akcionáře s ohledem na riziko.  
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Z účetního pohledu je podnik úspěšný, pokud je jeho rentabilita vlastního kapitálu 
(ROE) kladná, ale z pohledu akcionáře je podnik úspěšný, pouze pokud je rentabilita 
vlastního kapitálu větší nebo rovna nákladům na vlastní kapitál (re). V matematickém 
vyjádření to vypadá takto:40 
eROE r≥   
 
Náklady vlastního kapitálu jsou zde brány jako náklady příležitosti a ne jako finanční 
náklady, které musí podnik hradit formou přímého transferu peněz akcionářům.  
Vztah ROE a re se většinou nahrazuje celkovou rentabilitou, tj. rentabilitou aktiv,  
se kterou se pak porovnávají požadavky akcionářů a věřitelů. Požadavky akcionářů  
a věřitelů jsou vyjádřeny pomocí průměrných vážených nákladů kapitálu (WACC). 
V matematickém vyjádření to vypadá takhle:41  
    
 Operativní aktiva
NOPAT WACC≥
       
 
Ekonomický zisk z operativní činnosti podniku můžeme vypočítat dvěma způsoby a to: 
 
1. Pomocí vzorce nákladů na kapitál (vzorec „Capital Charge“) 
Operativní ekonomický zisk = Operativní zisk – Celkový náklad na kapitál42 
Celkový náklad na kapitál se vypočítá jako součin operativních aktiv a průměrných 
vážených nákladů kapitálu. 
 
2. Pomocí vzorce hodnotového rozpětí (vzorec „Value Spread“) 
Value spread je jakousi ekonomickou rentabilitou. Vypočítá se jako rozdíl mezi 
operativní rentabilitou a průměrnými váženými náklady kapitálu. Operativní rentabilita 
se vypočítá jako podíl operativního hospodářského výsledku a operativních aktiv.43 
Operativní ekonomický zisk = (Operativní rentabilita – WACC) * Operativní aktiva 
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  MAŘÍKOVÁ, Pavla a Miloš MAŘÍK. 2001, str. 16 
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  MAŘÍKOVÁ, Pavla a Miloš MAŘÍK. 2001, str. 16 
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  MAŘÍKOVÁ, Pavla a Miloš MAŘÍK. 2001, str. 16  
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3.2 Způsoby výpočtu ukazatele EVA 
V současnosti můžeme ukazatel ekonomické přidané hodnoty vypočítat dvěma 
způsoby: 
• Standardním výpočtem podle již zmiňovaného vzorce – výsledný ukazatel se 
označuje jako EVA entity. Jako standardní je označován proto, že jde o původní 
metodiku výpočtu, která se objevuje hlavně v zahraniční literatuře a která vychází 
ze vstupních údajů sestavených podle US GAAP (amerických obecně uznávaných 
účetních standardů) nebo IFRS/IAS (mezinárodních standardů účetního 
výkaznictví).44 
• Alternativním výpočtem podle metodiky Ministerstva průmyslu a obchodu ČR – 
výsledný ukazatel se označuje jako EVA equity. Ukazatel je založen na vlastním 
kapitálu – equity. Jako alternativní je označován, protože nevyžaduje 
v podmínkách ČR převod standardních finančních výkazů na ekonomické. Tento 
výpočet je složitější, protože je potřeba vypočítat řadu vstupních parametrů.45 
 
3.3 Výpočet ukazatele EVA entity 
Jak jsem již uváděl, základní vzorec pro výpočet ukazatele EVA entity je následující:46 
 
EVA NOPAT Capital WACC= − ∗
   
nebo 
EVA NOPAT NOA WACC= − ∗   
 
Ze vzorce je jasné, že k tomu abychom mohli vypočítat ukazatel EVA, potřebujeme tři 
základní ukazatele, kterými jsou: 
• NOPAT – zisk z operační činnosti podniku po zdanění 
• NOA – Net operating assets to jsou čistá operační aktiva, která jsou definovaná 
jako součet provozně nutných stálých aktiv a provozně nutného čistého 
pracovního kapitálu 
                                                 
44
  LANDA, Martin. 2008, str. 106 
45
  LANDA, Martin. 2008, str. 106 
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  LANDA, Martin. 2008, str. 106 
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• WACC – průměrné vážené náklady kapitálu 
 
3.3.1 Výpočet hodnoty NOPAT 
První co se musí udělat je dosáhnout symetrie mezi NOPAT a NOA. To znamená, 
jestliže jsou určité činnosti a těm činnostem odpovídající aktiva zařazena do NOA, pak 
je tedy potřebné aby jejich náklady a výnosy byly zařazeny do výpočtu NOPAT, a to 
platí i v opačném případě. 
Druhou zásadou je využití provozního výsledku hospodaření, který se musí upravit o 
následující operace:47  
• Vyloučení mimořádných provozních výnosů a nákladů 
 Změny ve způsobu ocenění majetku (které byly promítnuty do provozního 
zisku) 
 Manka a škody a nároky na jejich náhradu 
 Tvorba a zúčtování rezerv na náklady charakteru mimořádných nákladů 
 Ostatní mimořádné náklady, např. náklady charakteru postoupení, popř. 
ukončení hospodářské činnosti 
• Vyloučení mimořádných položek v nákladech a výnosech, které se nebudou 
opakovat 
 Náklady na restrukturalizaci  
 Prodej dlouhodobého majetku (hmotného a nehmotného) a jejich vliv na výnosy 
a náklady 
 Rozpouštění nevyužitých rezerv a z toho plynoucí výnosy 
 Mimořádné odpisy majetku 
• Vyloučení vlivu změn vlastního kapitálu v důsledku výpočtu NOA 
 Aktivace nákladů investiční povahy 
 Úpravy odpisů dlouhodobého majetku 
 Zvýšení nebo snížení opravných položek na zásoby a pohledávky 
• Úpravy v důsledku posouzení, do jaké míry mají dlouhodobý a krátkodobý finanční 
majetek operační (provozní) charakter 
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Pokud výše uvedené vlivy mají nepatrný vliv na výsledné hodnoty, lze výpočet hodnoty 
NOPAT provést podle následujícího vzorce:48 
Přidaná hodnota 
- Osobní náklady 
- Daně poplatky 
- Odpisy dlouhodobého majetku 
- Daň z příjmů 
 
3.3.2 Výpočet hodnoty NOA 
Pro výpočet hodnoty NOA je východiskem rozvaha. Je potřebné postupovat podle 
následujících kroků:49 
1. Z aktiv vyloučit neoperační aktiva: neoperační aktiva jsou typy majetku, které 
neslouží k dosažení NOPAT. Neoperačními aktivy jsou například 
• v oblasti krátkodobého finančního majetku: 
 krátkodobé cenné papíry a podíly, které mají charakter finančních rezerv 
(neúčastní se tedy přímo koloběhu oběžného finančního majetku), 
 peněžní prostředky přesahující maximální provozně nezbytnou úroveň, 
které jsou určeny žádoucí úrovní ukazatele likvidity „peněžní prostředky / 
krátkodobé závazky“. 
• v oblasti dlouhodobého finančního majetku: 
 podíly v jiných podnicích, dlouhodobé cenné papíry, půjčky a úvěry, které 
mají portfoliový charakter (tj. slouží k uložení peněžních prostředků), 
 nedokončené investice. 
 
2. Aktivovat (pokud je to možné, tak v tržním ocenění) položky, které účetně 
v aktivech vykazovány nejsou: typickými příklady účetně nevykazovaných aktiv, 
která slouží k dosažení NOPAT, jsou v českých podmínkách výkaznictví:50  
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• majetek užívaný formou finančního leasingu – podle českých účetních pravidel 
se tento majetek nevykazuje jako součást dlouhodobého majetku (ve výkazech 
se objevuje formou časového rozlišení a zejména jako nákladová položka 
ovlivňující výsledek hospodaření). Z hlediska výpočtu ukazatele EVA je 
správnější takový majetek aktivovat, to znamená pořizovací hodnotu aktiv 
vykázat jako dlouhodobý majetek a v pasivech vykázat dlouhodobé, případně 
krátkodobé závazky z leasingových splátek, 
• úprava ocenění dlouhodobého majetku – tento majetek se oceňuje na bázi 
historických cen, které ale neberou v úvahu růst cen a vliv technického pokroku. 
Proto je pro účel výpočtu ukazatele EVA doporučeno provést přecenění 
dlouhodobých aktiv na bázi reprodukčních pořizovacích cen, 
• aktivace nákladů s dlouhodobými předpokládanými účinky – v praxi se jedná o 
náklady, které byly zahrnuty do výpočtu výsledku hospodaření, ale mají 
charakter nehmotných aktiv, jsou jimi například: 
 náklady spojené se vstupem na nové trhy, 
 reklamní náklady, náklady na vytváření nových odbytových cest, 
 náklady spojené se školením pracovníků, 
 náklady spojené s restrukturalizací podniku. 
 
3. Aktiva snížit o neúročený kapitál. Vzhledem ke způsobu výpočtu ukazatele EVA 
(zisk – úročený kapitál) je zřejmé, že do výpočtu by neměl vstupovat kapitál, který 
není úročen (v praxi se jedná zejména o krátkodobé obchodní závazky, závazky 
vůči pracovníkům, závazky ze sociálního zabezpečení a daňové závazky).51 
 
3.3.3 Výpočet nákladů na kapitál 
Při výpočtu ukazatele ekonomické přidané hodnoty musíme určit náklady na kapitál. Co 
to vlastně jsou náklady kapitálu? Pavelková a Knápková (2011) uvádějí, že náklady 
jednotlivých druhů kapitálu představují náklady, které podnik nese v souvislosti se 
získáním a využitím příslušných druhů kapitálu. Při výpočtu ukazatele EVA se vychází 
z průměrných vážených nákladů na kapitál. Průměrné náklady kapitálu podniku 
představují vážený průměr nákladů na jednotlivé druhy kapitálu.  
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Při počítání nákladů na kapitál se vychází z následujícího poznatku:52 
Výnosnost kapitálu pro investora = Náklad kapitálu pro podnik (%)  
 
3.3.3.1 Náklady na cizí kapitál 
Jak uvádějí Knápková a Pavelková (2011), náklady na cizí kapitál se vypočítají jako 
vážený průměr z efektivních úrokových sazeb, které podnik platí z nejrůznějších druhů 
cizího kapitálu. Tyto informace se získávají z rozvahy, v části pasiv, jde o položky 
běžných a dlouhodobých bankovních úvěrů, dluhopisů a finančních výpomocí. 
Do cizího kapitálu nezahrnujeme neúročená pasiva, kterými jsou například závazky 
vůči dodavatelům, naopak musíme výše uvedené položky rozšířit o mimorozvahové 
položky, jde hlavně o leasing. 
 
Náklady na leasing 
Vzorec pro výpočet nákladů na leasing vypadá takto:53 
 








++∑   
kde: 
C = cena předmětu leasingu 
LPt = leasingová platba v období t (leasingová splátka + úrok) 
ZC = zůstatková cena předmětu leasingu 
n = doba pronájmu 
i = implicitní úroková míra leasingu 
 
Náklady na úvěr 
Pro výpočet nákladů na úvěr existuje několik metod. Pokud známe uzavřené úvěrové 
smlouvy, které byly sjednány s pevnou úrokovou sazbou, tak to lze ve většině případů 
zjistit snadno. Pokud ale úrokovou sazbu bankovního úvěru neznáme, můžeme náklady 
na úvěr vypočítat pomocí následujícího vzorce:54  
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Náklady na úvěr Nákladové úrokyBankovní úvěry=   
 
Pokud se použije tento vzorec, může dojít k několika problémům. Například bankovní 
úvěr bude splacen v průběhu roku. Na konci roku tedy není vykázána žádná hodnota 
bankovního úvěru, ale nákladové úroky existují. Z tohoto důvodu je lepší použít 
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Při výpočtu nákladů na cizí kapitál, bychom neměli zapomenout promítnout daně, 
protože úroky z cizího kapitálu jsou položkou snižující základ pro výpočet daně 
z příjmů. Vzorec pro výpočet nákladů na cizí kapitál je tedy následující:56 
 
(1 )dr i T= × −   
kde: 
rd = náklady na cizí kapitál 
i = úrok z cizího kapitálu 
T = daňová sazba ze zisku v % 
 
Při výpočtu nákladů na cizí kapitál můžeme použít platnou sazbu daně ze zisku ve 
sledovaném období, nebo ji můžeme odhadnout podle následujícího vzorce:57 
 
    
( )
( )
.    
    1
.    
Hosp výsledek účetního období EAT
Odhad sazby daně ze zisku
Hosp výsledek před zdaněním EBT= −   
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3.3.3.2 Náklady na vlastní kapitál 
Náklady na vlastní kapitál jsou obecně vyšší než náklady na cizí kapitál. Tyto náklady 
jsou dány výnosovým očekáváním daných investorů. Investoři toto očekávání odvozují 
od alternativní investice se stejným stupněm rizika. Určit náklady na vlastní kapitál 
v praxi je obtížnější než určit náklady na cizí kapitál.  
Obecně můžeme náklady na vlastní kapitál určit, buď na bázi tržních přístupů, nebo 
metod a modelů vycházejících z účetních dat. Mezi základní metody, které se používají 
k určení nákladů na vlastní kapitál, patří:58 
• model oceňování kapitálových aktiv – CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
• arbitrážní model oceňování – APM (Arbitrage Pricing Model) 
• dividendový růstový model 
• stavebnicové modely   
 
Model oceňování kapitálových aktiv – CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
Tento model se nejvíce využívá na vyspělých kapitálových trzích. Pro správné použití 
tohoto modelu je potřeba, aby byly splněny následující předpoklady:59 
• existuje bezriziková výpůjční a zápůjční sazba, 
• všechna aktiva lze obchodovat a mají stanovenou cenu, 
• kapitálové trhy jsou dokonalé, 
• horizont rozhodování všech investorů je jedno časové období a všichni investoři 
mají stejnou představu o očekávaných výnosech cenných papír, jejich standardní 
odchylce a vzájemných kovariancích. 
 
Některé z těchto předpokladů nejsou splněny ani v těch nejvyspělejších zemích. 
Tento model je založen na funkčním lineárním vztahu mezi výnosem daného aktiva  
a tržního portfolia jakožto rizikového faktoru, který vyjadřuje riziko celého trhu.60 
Výchozím bodem pro tento model je rozdělení celkového rizika spojeného s investicí do 
akcií na riziko systematické a nesystematické. Ve vztahu k odhadu očekávaného výnosu 
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  DLUHOŠOVÁ, Dana. 2010, str. 121 
59
  KISLINGEROVÁ, Eva. 2001, str. 189 
60
  DLUHOŠOVÁ, Dana. 2010, str. 121 
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vlastního kapitálu je podle modelu CAPM významné jenom systematické tržní riziko. 
Tento model má následující tvar:61 
 
re = rf + β * (rm - rf)  
kde: 
re = náklady vlastního kapitálu v % 
rf = bezriziková úroková míra β 
β = koeficient vyjadřující relativní rizikovost určitého podniku ve vztahu k průměrné rizikovosti trhu 
rm = průměrná výnosnost kapitálového trhu 
(rm - rf) = riziková prémie kapitálového trhu 
 
Jako bezriziková úroková míra se v české republice nejčastěji používá úroková míra 
desetiletých státních dluhopisů. Koeficient β nám říká jak je investice citlivá vůči trhu. 
Koeficient β měří tržní (systematické) riziko tím, že nám udává, o kolik procent se 
změní cena akcie, pokud dojde ke změně na trhu o 1 %.  Koeficient β se určuje pomocí 
metod regresní analýzy, např. metodou nejmenších čtverců.  
Koeficient β také ovlivňuje zadluženost podniku. Hodnotu beta zadluženého podniku 
(βL)  můžeme také určit v závislosti na beta nezadluženého podniku (βU) a zadluženosti 
vlastního kapitálu D/E. Vzorec je následující:62 
 




= × + − ×   
 
Arbitrážní model oceňování - APM (Arbitrage Pricing Model) 
Tento model je modelem vícefaktorovým, protože u tohoto modelu se bere v úvahu více 
rizikových faktorů. Tyto faktory jsou jak makroekonomické, kterými mohou být např. 
HDP nebo inflace, tak mikroekonomické do kterých patří například rentabilita podniku, 




                                                 
61
  PAVELKOVÁ, Drahomíra a KNÁPKOVÁ Adriana. 2012, str. 168 
62
  DLUHOŠOVÁ, Dana. 2010, str. 122 
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Dividendový model 
Tento model vychází z toho, že hodnota akcie je dána současnou hodnotou příjmů, které 




Tento model se používá všude tam, kde nejde použít model CAPM a arbitrážní model. 
Model vychází z toho, že k bezrizikové úrokové míře se přičte určitá přirážka za riziko. 
Tato riziková přirážka se stanovuje buď jako celek v závislosti na charakteristice 
podniku, nebo jako souhrn dílčích položek. Stavebnicových modelů existuje velké 
množství, které se od sebe liší algoritmem stanovení a vyčíslení rizikových přirážek. 
Rizikové přirážky vycházejí z posouzení rizik trhu, rizik oboru, výrobních rizik, stupně 
diverzifikace, stupně pružnosti nákladů, finančních rizik, rizik managementu, 
organizační struktury a dalších. Rozdílem oproti modelu CAPM je to, že se tyto modely 
nezaměřují jenom na systematická rizika, ale i na nesystematická.63 
 
3.3.4 Průměrné náklady na kapitál 
Jelikož podniky používají pro financování různé druhy kapitálu z různých zdrojů, jde  
o tzv. kapitálovou strukturu. Takto pojímaná struktura představuje náklady kapitálu, 
které označujeme jako průměrné kapitálové náklady (Weighted Average Cost of Capital 
- WACC). Tyto průměrné kapitálové náklady vyjádřené v procentech nám udávají 
náklady celkového kapitálu investovaného do podniku a zároveň respektují jeho 
strukturu. Průměrné náklady kapitálu vypočítáme takto:64 
 
(1 ) ed D EWACC tr rC C= × − × + ×   
kde:  
rd – náklady na cizí kapitál 
(1 – t) – sazba daně z příjmů 
re – náklady na vlastní kapitál 
D – úročené cizí zdroje 
E – vlastní kapitál 
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  PAVELKOVÁ, Drahomíra a KNÁPKOVÁ Adriana. 2012, str. 173 
64
  MARINIČ, Pavel. 2008, str. 40 
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C – celkový kapitál (vlastní kapitál + úročené cizí zdroje) 
 
3.4 Rozklad ukazatele EVA 
Na výsledný ukazatel ekonomické přidané hodnoty působí řada faktorů. K tomu 
abychom správně posoudili ekonomickou výkonnost podniku, nám nestačí pouze 
výpočet samotného ukazatele, ale je potřebné zhodnotit vliv, jak jednotlivé faktory 
ovlivňují výsledný ukazatel EVA.  
Hlavní faktory ovlivňující ukazatel EVA, jak uvádí Kislingerová (2001), jsou vidět na 
následujícím obrázku.  
 
 
Obr. č. 2: Rozklad ukazatele EVA 















4 HODNOCENÍ VÝKONNOSTI VYBRANÉHO 
PODNIKU 
 
Následující kapitola bude věnována zhodnocení ekonomické výkonnosti podniku  
KOH-I-NOOR PONAS, s.r.o. pomocí jak finanční analýzy, tak moderních metod, které 
byly popsány v předcházejících kapitolách. Nejvýznamnějším ukazatelem bude 
ekonomická přidaná hodnota (EVA).  
 
4.1 Popis podniku 
 
Firma:   KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Právní forma:  Společnost s ručení omezeným 
Vznik:   8. listopad 1991 
Sídlo:   Starohradská čp. 47, 572 01 Polička  
 
Podnik byl založen v roce 1950 v Poličce jako součást národního celku KOH-I-NOOR.  
V roce 2007 se stal KOH-I-NOOR holding a.s. 100% vlastníkem. Výrobní program 
podniku je rozdělen do dvou oblastí. První oblast je zaměřena na konstrukci a výrobu 
vstřikovacích a vyfukovacích forem pro lisování plastových dílů. Druhá oblast  
se věnuje výrobě výlisků za použití technologie vstřikování termoplastů.  
 
Předmětem podnikání tohoto podniku je: 
- nástrojařství 
- výroba plastových výrobků a pryžových výrobků 
- kovoobrábění 
- velkoobchod 
- zprostředkování obchodu a služeb 
- grafické práce a kresličské práce 
 
Od roku 2011 podnik provozuje činnost spojenou s vývojem a výzkumem. Během roku 
2012 podnik dokončil práce na zprovoznění „Vývojového centra inovačních 
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technologií“. V rámci výzkumu a vývoje podnik spolupracuje s Technickou univerzitou 
v Liberci.65 
Podstatnou část odběratelů podniku tvoří nadnárodní společnosti v rámci celé Evropské 
unie, hlavně odběratelé z Německa, Rakouska, Francie atd. 
Více jak 50% produkce směřuje do automobilového průmyslu, dále pak společnost 
vyrábí pro elektrotechnický, kosmetický a potravinářský průmysl. 
Podnik je držitelem certifikace systému řízení ISO 9001 : 2008 a ISO/TS  
16949 : 2009.66 




Obr. č. 3: Organizační struktura podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Zdroj: Sestaveno autorem podle interních dokumentů podniku 
 
Podnik má dva jednatele, kterými jsou Ing. David Bříza, MBA a Ing. Robert Záboj, 
MBA. Ředitelem tohoto podniku je pak Ing. Robert Záboj, MBA.  
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Správa Vývojové centrum Nástrojárna Obchodní úsek
Asistentka řiditele 
pokladní




Vývoj počtu zaměstnanců v podniku klesl v porovnání s předchozím rokem. I když  
došlo ke snížení průměrného počtu zaměstnanců, celkové osobní náklady vzrostly. 
Vývoj počtu zaměstnanců a osobních nákladů je vidět v následující tabulce.  
 
Tabulka č. 1: Vývoj počtu zaměstnanců v podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 

















Zaměstnanci celkem Z toho řídící pracovníci 
2012 2011 2010 2012 2011 2010 
Průměrný přepočtený počet 
zaměstnanců 218 236 209 8 8 7 
Mzdové náklady 55463 53734 50552 3723 3136 2815 
Odměny jednatelů 1020 898 820 900 778 700 
Náklady na sociální zabezpeč. a 
zdrav. pojištění 18965 18076 17061 1529 1262 1171 
Sociální náklady 1329 1304 1293 75 74 61 
Osobní náklady celkem 76777 74012 69726 6227 5250 4747 
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4.2 Finanční analýza vybraného podniku 
Jak již bylo uvedeno, finanční analýza zde bude použita pro zhodnocení celkové 
finanční situace podniku. K tomu, aby byla posouzena celková finanční situace 
podniku, bude provedena analýza tokových ukazatelů, rozdílových ukazatelů a analýza 
poměrových ukazatelů. Vybrané ukazatele budou porovnány s odvětvovým průměrem.  
 
4.2.1 Analýza tokových ukazatelů 
V tabulce č. 1 je uveden přehled vývoje přidané hodnoty a hospodářského výsledku. 
Z tabulky je vidět, že u přidané hodnoty v roce 2009 došlo k poklesu, od roku 2010 je 
zde kontinuální nárůst přidané hodnoty. Co se týče čistého zisku tak v roce 2011 došlo 
přibližně k 80 % navýšení. Toto navýšení bylo způsobeno hlavně díky zvýšení tržeb 
z prodeje vlastních výrobků.     
 
Tabulka č. 2: Vývoj přidané hodnoty a hospodářského výsledku v podniku  
v tis. Kč 2008 2009 2010 2011 2012 
Přidaná hodnota 116717 93007 114167 128356 142125 
Čistý zisk 20043 17722 18365 33381 35082 
EBT 26185 19497 22674 41022 43031 
EBIT 30521 20620 24146 42404 44402 
Zdroj: Sestaveno autorem podle účetních výkazů podniku 
 
Z pohledu dělení EBIT, můžeme říci, že jde o pozitivní vývoj podílu čistého zisku. 
Nákladové úroky se díky nižšímu zapojování cizích zdrojů snižují a věřitelé se tak 
podílejí na EBIT nižším podílem než v minulých letech. Díky zvyšujícímu se čistému 
zisku dochází také ke zvýšení daní, které podnik musí platit, kromě roku 2009, kdy se 
daňová povinnost snížila.  
 
Tabulka č. 3: Dělení hospodářského výsledku před úroky a zdaněním  
v tis Kč 2008 2009 2010 2011 2012 
Věřitel (nákladové 
úroky) 4336 1123 1472 1382 1371 
Stát (daň) 6142 1775 4309 7641 7949 
Podnik (čistý zisk) 20043 17722 18365 33381 35082 
EBIT 30521 20620 24146 42404 44402 
Zdroj: Sestaveno autorem podle účetních výkazů podniku 
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Graf č. 1: Dělení hospodářského výsledku před úroky a zdaněním v letech 2008 - 2012 
 
Zdroj: Sestaveno autorem podle účetních výkazů podniku 
 
4.2.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Nejpoužívanějším rozdílovým ukazatelem je ukazatel čistého pracovního kapitálu. 
Následující tabulka nám udává vývoj čistého pracovního kapitálu v podniku  
KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. od roku 2008 do roku 2012.   
 
Tabulka č. 4: Vývoj čistého pracovního kapitálu v podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
(v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 
ČPK 31505 -17668 14742 24008 50288 
Zdroj: Sestaveno autorem podle účetních výkazů podniku 
 
Z tabulky je vidět, že čistý pracovní kapitál v podniku dosahuje kladných hodnot. 
Jediným výkyvem byl rok 2009, kde čistý pracovní kapitál byl záporný. Z analýzy nám 
tedy vyplývá, že podnik má krátkodobý majetek vyšší než krátkodobé závazky. 
Krátkodobý majetek je zdrojem splácení krátkodobých závazků. Znamená to, že podnik 
má k dispozici „finanční polštář“.  
 
4.2.3 Analýza poměrových ukazatelů 
K analýze poměrových ukazatelů bude použita analýza zadluženosti, likvidity, 

















4.2.3.1 Analýza zadluženosti 
Celková zadluženost podniku v roce 2009 rapidně vzrostla, od té doby mírně klesá. 
Toto rapidní zvýšení bylo způsobeno téměř dvojnásobným nárůstem krátkodobých 
závazků a to závazků k ovládající a řídící osobě. V současné době je celková 
zadluženost analyzovaného podniku na úrovni doporučovaných hodnot. Z pohledu 
úrokového krytí můžeme analyzovaný podnik hodnotit pozitivně, protože ve všech 
letech jsou hodnoty úrokového krytí vyšší jak 5. Lze říci, že podnik vytváří dostatečné 
zisky pro pokrytí úroků z půjček a má tedy možnost přijmout další bankovní úvěry. 
Hodnoty ukazatelů zadluženosti podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. jsou uvedeny 
v následující tabulce. Podnik ve všech letech, kromě roku 2009 dodržuje zlaté pravidlo 
financování, které vyžaduje, aby dlouhodobý majetek byl kryt dlouhodobým kapitálem. 
 
Tabulka č. 5: Ukazatele zadluženosti podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
  2008 2009 2010 2011 2012 
Celková zadluženost 26,30% 64,70% 63,80% 60,80% 51,80% 
Míra zadluženosti 0,36 1,85 1,77 1,56 1,1 
Úrokové krytí 7,0 18,4 16,4 30,7 32,4 
Zdroj: Sestaveno autorem podle účetních výkazů podniku 
 
Pro přehlednost je vývoj celkové zadluženosti podniku znázorněn na následujícím 
grafu. 
 
Graf č. 2: Vývoj celkové zadluženosti v podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
 







2008 2009 2010 2011 2012
Celková zadluženost
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Z grafu je vidět velmi výrazné zvýšení celkové zadluženosti v roce 2009 a následné 
mírné snižování celkové zadluženosti podniku. 
 
4.2.3.2 Analýza likvidity 
Analýza likvidity, jak už bylo uvedeno v teoretické části, nám udává jak je podnik 
schopný hradit své závazky. Hodnoty jednotlivých stupňů likvidity jsou na velmi 
nízkých úrovních a nedosahují tedy doporučených hodnot. V tabulce jsou uvedeny 
hodnoty ukazatelů jednotlivých stupňů likvidity podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
 
Tabulka č. 6: Ukazatele likvidity podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
  
2008 2009 2010 2011 2012 
Běžná 2.42 0.8 1.13 1.22 1.47 
Pohotová 0.75 0.34 0,74 0.8 0.93 
Hotovostní  0.14 0.004 0.03 0.03 0.03 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů 
 
Vývoj likvidity podniku je pro přehlednost znázorněn na následujícím grafu. 
 
Graf č. 3: Vývoj likvidity v podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů 
 
Z grafu je vidět, že běžná likvidita v roce 2009 výrazně poklesla. Od roku 2009 












došlo k výraznému zvýšení a v rostoucím trendu pokračuje. Co se týče hotovostí 
likvidity, tak ta se od roku 2010 drží na stejné úrovni. Podnik sice vykazuje nízké 
hodnoty jednotlivých likvidit, ale podnik v případě rychlé potřeby finančních 
prostředků, by neměl problém tyto finanční prostředky získat, protože je zahrnut do 
cashpoolingu v rámci celého holdingu.  
 
Pro porovnání jsou v následující tabulce uvedeny hodnoty jednotlivých likvidit  
v odvětví. Jako odvětví je zde brána výroba pryžových a plastových výrobků. 
 
Tabulka č. 7: Ukazatele likvidity v odvětví 
  2010 2011 2012 
Běžná 2,08 2,15 2,49 
Pohotová 1,59 1,68 1,94 
Hotovostní  0,63 0,59 0,98 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů MPO 
 
4.2.3.3 Analýza rentability 
Z pohledu rentability je na tom podnik KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. velmi dobře. 
Na základě tabulky, která je uvedena níže, vyplývá, že podnik je od roku 2008 stále 
ziskový. Podnik dosahuje vyšší rentability vlastního kapitálu než je odvětvový průměr. 
Co se týče rentability celkového kapitálu, tak ta byla v roce 2011 vyšší, než byl 
odvětvový průměr, v roce 2012 byla rentabilita celkového kapitálu na úrovni 
odvětvového průměru. Podnik dokázal efektivně využívat cizí úročený kapitál, protože 
byl schopen vložený kapitál zhodnotit více, než kolik činily placené úroky (rentabilita 
úplatného kapitálu byla vyšší než úroková míra úvěrů). 
 
Tabulka č. 8: Vybrané ukazatele rentability odvětví 
  
2011 2012 
Rentabilita vlastního kapitálu 20,65% 24,59% 
Rentabilita celkového kapitálu 16,34% 20,78% 
Zisková marže 9,81% 12,34% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů MPO 
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V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty rentabilit, kterých podnik dosáhl. 
 
Tabulka č. 9: Vybrané ukazatele rentability podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
  
2008 2009 2010 2011 2012 
Rentabilita tržeb 8% 8.6% 8.5% 14.1% 14.2% 
Rentabilita výnosů 6% 5.1% 5.5% 8.7% 8.7% 
Rentabilita vlastního 
kapitálu 16% 36.5% 26.5% 45.1% 33.7% 
Rentabilita úplatného 
kapitálu 24.3% 42.5% 34.8% 57.4% 42.6% 
Rentabilita celkového 
kapitálu 17.8% 14.9% 12.5% 33.7% 20.5% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů  
 
4.2.3.4 Analýza aktivity 
Celkový obrat aktiv počítaný na bázi tržeb ve všech analyzovaných letech byl vyšší než 
minimální požadovaná hodnota 1 (z 1 Kč majetku by měla být dosažena alespoň 1 Kč 
tržeb).67 Doba obratu zásob se od roku 2008 do roku 2011 snižovala. V roce 2012 došlo 
ke zvýšení doby obratu zásob. Co se týče doby obratu pohledávek, tak ta se od roku 
2008 zvyšuje kromě roku 2011, kdy došlo k jejímu poklesu, což znamená, že podnik 
své platby od odběratelů dostává zaplaceny později. Dochází tak k neefektivnímu 
úvěrování svých odběratelů a tím prodlužování peněžního cyklu. Při porovnání doby 
obratu závazků a doby obratu pohledávek, tak podnik platí své závazky později, než 
dostává platby od svých odběratelů. 
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  KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ. 2010, str. 105 
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Tabulka č. 10: Ukazatele aktivity podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
  
2008 2009 2010 2011 2012 
Obrat celkových aktiv 1.46 1.49 1.12 1.25 1.14 
Doba obratu zásob 
(dny) 96 68 74 75 84 
Doba obratu 
pohledávek (dny) 35 51 136 111 138 
Doba obratu závazků 
(dny) 57 151 192 158 154 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů    
 
V následujícím grafu je vidět vývoj těchto ukazatelů od roku 2008 do roku 2012. 
 
Graf č. 4: Vývoj ukazatelů obratovosti podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. v letech 
2008 - 2012  
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4.2.4 Celkové zhodnocení finanční situace podniku 
Pomocí finanční analýzy bylo zjištěno, v čem se podniku daří a kde má podnik slabá 
místa. Podnik KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. je významným výrobcem vstřikovacích  
a vyfukovacích forem pro lisování plastových dílů a výrobcem plastových a pryžových 
výrobků a to díky vysoké kvalitě výroby a certifikátům ISO. Po celé analyzované 
období podnik vykazuje pozitivní vývoj výsledku hospodaření, kromě roku 2009, kdy 
došlo ke snížení výsledku hospodaření.  
Podnik vykazuje klesající tendenci zadlužení. Zadlužení v podniku se pohybuje okolo 
doporučených hodnot. V roce 2009 došlo k výraznému zvýšení zadluženosti a to 
především zvýšením krátkodobých závazků vůči řídící a ovládající osobě. V posledním 
analyzovaném roce dosáhl podnik zadluženosti přibližně 52%. Co se týče úrokového 
krytí, tak podnik ve všech analyzovaných letech dosáhl minimální požadované úrovně 
5, což znamená, že podnik vytváří dostatečné zisky pro krytí potencionálních úroků 
z úvěrů, což ukazuje na dostatečně vysokou kapacitu pro přijetí dalších úvěrů. Kromě 
roku 2009 se podniku daří dodržovat zlaté pravidlo financování, to znamená, 
dlouhodobý majetek má podnik krytý dlouhodobými zdroji. Vliv zadluženosti na 
rentabilitu vlastního kapitálu nám udává multiplikátor vlastního kapitálu. Multiplikátor 
vlastního kapitálu ukázal, že zvýšený podíl cizích zdrojů v kapitálové struktuře by měl 
pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu ve všech analyzovaných letech.  
 
Tabulka č. 11: Multiplikátor vlastního kapitálu podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
  
2008 2009 2010 2011 2012 
EBT/EBIT 0,86 0,94 0,94 0,97 0,97 
A/VK 1,36 2,85 2,78 2,56 2,08 
Multiplikátor 1,17 2,68 2,61 2,48 2,02 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů    
 
Hodnoty běžné a pohotové likvidity dosahují velice nízkých hodnot a nepřibližují se 
doporučeným hodnotám, i v porovnání s odvětvovým průměrem jsou hodnoty velice 
nízké. Nicméně podnik mít problém s likviditou nemusí, protože doba splatnosti 
pohledávek je kratší než doba splatnosti závazků. Hodnoty hotovostí likvidity jsou také 
na nízké úrovni, i v porovnání s odvětvovým průměrem, ale pokud by podnik 
potřeboval rychle získat peníze, má možnost si peníze půjčit o mateřské společnosti, 
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protože je zapojena do reálného cashpoolingu v rámci celého holdingu a má poskytnutý 
Intra-day overdraft limit ve výši 150 mil. Kč. 
Při pohledu na rentabilitu podniku, se dá říci, že podnik je od roku 2008 ziskový. 
Pozitivní je rostoucí zisková marže, která od roku 2008 rostla, v roce 2012 je na stejné 
úrovni jako v roce 2011. Podnik dosáhl vyšší ziskové marže, než byl odvětvový průměr. 
Podnik dosahuje vyšší rentability vlastního kapitálu oproti odvětvovému průměru. 
Ziskovost vložených prostředků je vyšší než výnosové úroky poskytované bankou, 
podnik také dokáže efektivně využívat cizí úročený kapitál, protože dokázal zhodnotit 
vložený kapitál více, než byly placené úroky z úvěrů. 
Využití majetku, které bylo měřeno celkovým obratem celkových aktiv, je vyšší než 
minimální požadovaná hodnota 1, což znamená, že podnik efektivně využívá svůj 
majetek. Doba obratu zásob se od roku 2009 neustále zvyšuje, takto vysoká doba obratu 
zásob je způsobena specifičností výrobního procesu, který vyžaduje, aby se zásoby 
v podniku držely delší dobu. Jelikož je doba obratu pohledávek kratší než doba obratu 
závazků, tak podnik neefektivně úvěruje své dodavatele.  
 
Na základě provedené finanční analýzy, můžu říci, že podnik nemá výrazné finanční 
problémy a jeho celková finanční situace je dobrá.  
Jelikož klasické ukazatele finanční analýzy mají určitá slabá místa, která jsou uvedena 
teoretické části v kapitole 1.4, proto bude k hodnocení výkonnosti použit moderní 












4.3 Zhodnocení ekonomické výkonnosti vybraného podniku 
pomocí moderních metod 
Ke zhodnocení ekonomické výkonnosti podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. budou 
nyní použity moderní metody hodnocení výkonnosti podniku. V teoretické části bylo 
uvedeno několik metod, pomocí kterých můžeme zhodnotit ekonomickou výkonnost 
podniku, protože analyzovaný podnik není akciovou společností a nemá tedy žádné 
akcie kótované na burze, budou tedy z moderních metod použity Index IN05  
a ekonomická přidaná hodnota (EVA).  
 
4.3.1 Index IN05 
Pro podnik KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. byl spočítán index IN05, který nám říká, jestli 
podnik tvoří hodnotu nebo ne. Hodnoty tohoto ukazatele jsou uvedeny v následující 
tabulce.  
 
Tabulka č. 12: Výpočet Indexu IN05 pro podnik KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
  
2008 2009 2010 2011 2012 
0,13 * A/CK 0.13 0.201 0.204 0.214 0.251 
0,04 * EBIT/NÚ 0.282 0.734 0.656 1.227 1.295 
3,97 * EBIT/A 0.708 0.591 0.498 0.89 0.814 
0,21 * V/A 0.326 0.326 0.239 0.277 0.245 
0,09 * OA/(KZ + KBU) 0.218 0.072 0.101 0.109 0.133 
Index IN05 1.664 1.924 1.698 2.717 2.738 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů   
 
Graf č. 5: Vývoj Indexu IN05 v letech 2008 – 2012 v podniku  
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Podle výsledku Indexu IN05 se dá říci, že podnik tvoří hodnotu ve všech letech. Jelikož, 
tento ukazatel nemá 100% vypovídací hodnotu, bude brán spíše jako pomocný ukazatel.   
 
4.3.2 Analýza ekonomické přidané hodnoty 
Základním podkladem pro výpočet ekonomické přidané hodnoty jsou účetní výkazy. 
Data uvedená v těchto finančních výkazech jsou sestavena pouze z pohledu účetního. 
Pro výpočet ekonomické přidané hodnoty je tedy potřebné tyto účetní data upravit na 
data ekonomická. Postup úprav převedení účetních dat na ekonomická data bude 
následující: 
• úprava aktiv na tzv. čistá operační aktiva (NOA, NOA = C) 
• úprava VH z běžné činnosti před zdaněním na tzv. operativní čistý zisk 
(NOPAT) 
• výpočet průměrných nákladů na kapitál (WACC) 
• výpočet ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
 
4.3.2.1 Úprava aktiv na tzv. čistá operační aktiva (NOA) 
Základním zdrojem pro výpočet hodnoty NOA je rozvaha, která zobrazuje účetní stav 
majetku a závazků společnosti. Abychom získali hodnotu NOA je potřebné vyčlenit 
z aktiv neoperační aktiva, tedy aktiva, která neslouží k zajištění hlavního provozu 
podniku. Dále je potřebné aktivovat položky, které nejsou účetně v aktivech 
vykazovány a také snížit aktiva o neúročený cizí kapitál. Pro tyto operace budou 
využity teoretické postupy popsané v kapitole 3.3.2. Pro výpočet NOA budou použity 
pouze informace získané z účetních výkazů, tedy z rozvahy podniku a informace 
získané při konzultacích s vedením podniku.   
 
Pro podnik KOH-I-NOOR PONAS, s.r.o. byly zvažovány následující úpravy: 
 
Nedokončený dlouhodobý hmotný a nehmotný majetek 
Podnik v rozvaze vykazuje nedokončený dlouhodobý hmotný a dlouhodobý nehmotný 
majetek. Jelikož jde o majetek, který v daném okamžiku nebyl k dispozici pro tvorbu 
aktuálních výsledků hospodaření, byl z aktiv v jednotlivých letech vyřazen. Tyto 
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informace jsou získány z rozvahy podniku, z řádků nedokončený dlouhodobý nehmotný 
majetek a nedokončený dlouhodobý hmotný majetek.  
 
Tabulka č. 13: Nedokončený DNM a DHM podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
(v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 
Nedokončený DNM 0 0 0 1 0 
Nedokončený DHM 73 73 73 135 0 
Celkem 73 73 73 136 0 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Neprovozní majetek 
Podnik KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. vlastní obchodní dům, jehož provoz však 
nesouvisí s hlavním předmětem podnikání a proto by měl být z aktiv vyloučen. V tomto 
případě z aktiv vyloučen nebude, protože při konzultacích v podniku mi nebyla 
poskytnuta informace o jeho hodnotě z důvodu interních informací. 
 
Dlouhodobý finanční majetek 
Podnik KOH-I-NOOR PONAS, s.r.o. neeviduje žádný dlouhodobý majetek, není nutno 
tedy nic upravovat.  
 
Krátkodobý finanční majetek 
Krátkodobý finanční majetek by měl být v podniku držen jen v nezbytně nutné výši pro 
zachování bezproblémového provozu. Provozně potřebná výše peněžních prostředků se 
dá odhadnout buď ze zkušeností z minulých let hospodaření, nebo pomocí žádoucí 
úrovně poměrového ukazatel hotovostní likvidity.68 
Pro zjištění provozně nutných peněžních prostředků byla spočítána hotovostní likvidita, 
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Tabulka č. 14: Hotovostní likvidita podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
  
2008 2009 2010 2011 2012 
Hotovostní likvidita 0.14 0.004 0.03 0.03 0.03 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Z výše uvedené tabulky je vidět, že pohotová likvidita je všech letech velice nízká, 
proto krátkodobý finanční majetek nebude z aktiv vyloučen.  
 
Neúročený cizí kapitál 
Hodnota krátkodobých a dlouhodobých neúročených závazků a časového rozlišení 
pasiv byla vyloučena z důvodů způsobů výpočtu ukazatele EVA. Část závazků 
evidovaných v rozvaze jsou dodavatelské úvěry, které nejsou explicitně úročeny. 
Náklady na tyto úvěry jsou zachycovány přímo do cen nákupů a snižují tak operační 
výsledek hospodaření. Z krátkodobých závazků byly vyloučeny závazky vůči ovládající 
a řídící osobě, protože tyto závazky jsou úročené. 
V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty neúročeného cizího kapitálu.  
 
Tabulka č. 15: Neúročený cizí kapitál podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
(v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 
Dlouhodobé závazky  5140 3097 3860 4014 3689 
Krátkodobé závazky 39781 25771 31673 36114 40047 
Časové rozlišení pasiv 613 314 331 268 275 
Celkem 45534 29182 35864 40396 44011 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Přehled všech provedených změn nutných pro převod aktiv na čistá operační aktiva je 






Tabulka č. 16: Přehled všech změn provedených při převodu aktiv na čistá operační 
aktiva u podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
(v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 
Aktiva celkem 171059 138517 192414 189132 216667 
(-) Nedokončený DNM 0 0 0 1 0 
(-) Nedokončený DHM 73 73 73 135 0 
(-) Neúročený cizí kapitál 45534 29182 35864 40396 44011 
NOA 125452 109262 156477 148600 172656 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Konkrétní dopad všech provedených změn do majetkové struktury podniku  
KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. je zobrazen v následující tabulce. 
 
Tabulka č. 17: Upravená majetková část rozvahy podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
(v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 
Dlouhodobý majetek 74437 69438 61293 62062 59556 
Dlouhodobý nehmotný majetek 3224 2923 1862 949 2302 
Dlouhodobý hmotný majetek 71213 66515 59431 61113 57254 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
ČPK 51015 39824 95184 86538 113100 
Zásoby 66470 39187 44732 49429 57690 
Pohledávky 24357 29350 81972 72894 94974 
Krátkodobý finanční majetek 5622 368 3344 3537 3478 
Časové rozlišení 100 101 1000 1074 969 
(-) Neúročené závazky 45534 29182 35864 40396 44011 
NOA 125452 109262 156477 148600 172656 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Úpravy, které byly provedeny v majetkové části rozvahy, se musejí promítnout i do 
finanční části rozvahy. Do finanční části rozvahy byla začleněna nová položka 
ekvivalenty vlastního kapitálu, která slouží jako vyrovnávací položka. Jelikož byla 
hodnota nedokončeného dlouhodobého majetku vyčleněna z majetkové části rozvahy, 
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musí se tato hodnota také vyjmout z finanční části rozvahy a to se udělá právě pomocí 
položky ekvivalenty vlastního kapitálu. Také došlo k přesunutí rezerv z cizích zdrojů do 
vlastního kapitálu, opět pomocí položky ekvivalenty vlastního kapitálu. Také došlo 
k vyřazení neúročeného cizího kapitálu.  
Při těchto úpravách musí dojít k tomu, že se hodnota čistých operativních aktiv (NOA) 
bude rovnat hodnotě investovaného kapitálu (C). 
V následující tabulce je uvedena upravená finanční část rozvahy.  
 
Tabulka č. 18: Upravená finanční část rozvahy podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
(v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 
Vlastní kapitál 125452 48460 72844 81244 106849 
Základní kapitál 6000 6000 6000 6000 6000 
Kapitálové fondy 90000 1286 3675 -104 73 
Rezervní fondy, … 1500 1500 1500 1500 1500 
VH minulých let 7982 22025 39747 33112 61493 
VH účetního období 20043 17722 18365 33381 35082 
Ekvivalenty VK -73 -73 3557 7355 2701 
Cizí zdroje 0 60802 83633 67356 65807 
Závazky - ovládající řídící osoba 0 60802 83633 67356 65807 
C (kapitál celkem) 125452 109262 156477 148600 172656 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
 
4.3.2.2 Úprava VH z běžné činnosti před zdaněním na tzv. operativní čistý zisk 
(NOPAT) 
Důležitou zásadou pro určení NOPAT je symetrie mezi NOA a NOPAT.69 
Nyní bude upravován výsledek hospodaření z běžné činnosti před zdaněním. Pro podnik 
KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. byly zvažovány následující úpravy: 
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Nákladové úroky 
Nákladové úroky musíme přičíst zpátky k výsledku hospodaření z běžné činnosti před 
zdaněním. 
Následující tabulka zobrazuje hodnotu nákladových úroků pro podnik KOH-I-NOOR 
PONAS s.r.o. 
 
Tabulka č. 19: Nákladové úroky u podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
(v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 
Nákladové úroky - úvěry 4336 1123 1472 1382 1371 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Výsledek hospodaření z prodeje dlouhodobého majetku 
Výsledek hospodaření z prodeje dlouhodobého majetku získáme odečtením zůstatkové 
ceny prodaného dlouhodobého majetku a materiálu od tržeb z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu, které jsou získány z výkazu zisku a ztráty. V tabulce č. 20 je 
zobrazen výsledek hospodaření z prodeje dlouhodobého majetku. 
 
Tabulka č. 20: Výsledek hospodaření z prodeje dlouhodobého majetku 
(v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 2978 4108 1294 2511 4299 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a materiálu 2353 2494 1102 1352 4492 
VH - prodej DM 625 1614 192 1159 -193 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Výše popsané úpravy výsledku hospodaření z běžné činnosti před zdaněním jsou 






Tabulka č. 21: Přehled všech změn při úpravách VH z běžné činnosti podniku  
KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
(v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 
VH z běžné činnosti před zdaněním 26185 19497 22674 41022 43031 
(+) Nákladové úroky 4336 1123 1472 1382 1371 
(-) VH z prodeje DM 625 1614 192 1159 -193 
VH z běžné činnosti po úpravách 29896 19006 23954 41245 44595 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
NOPAT je výsledek hospodaření z běžné činnosti po zdanění, proto je nutné upravit 
výši daně na tzv. upravenou daň. Je to teoretická daň, která by byla zaplacena 
z operativního zisku. Nejpřesnější výsledek získáme, pokud budeme vycházet ze splatné 
daně pro daný rok a tu pak snížíme nebo zvýšíme o daňovou povinnost z výnosů  
a daňové úspory z nákladů, o které se NOPAT liší v porovnání s výsledkem 
hospodaření z běžné činnosti, který je vykázán ve výkazu zisku a ztráty.70 
 
Tabulka č. 22: Výpočet upravené daně a NOPAT u podniku KOH-I-NOOR PONAS 
s.r.o. 
  2008 2009 2010 2011 2012 
VH z běžné činnosti před 
zdaněním - původní 26185 19497 22674 41022 43031 
VH z běžné činnosti před 
zdaněním - po úpravách 29896 19006 23954 41245 44595 
Rozdíl (VH původní - 
VH po úpravách) -3711 491 -1280 -223 -1564 
Původně placená daň 6142 1775 4309 7641 7949 
Dodatečně vypočtená daň -779 98 -243 -42 -297 
NOPAT 24533 17133 19888 33646 36943 
Sazba daně z příjmu 21% 20% 19% 19% 19% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
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V prvním řádku je uveden původní neupravený výsledek hospodaření z běžné činnosti 
před zdaněním. Ve druhé řádku je uveden upravený výsledek hospodaření z běžné 
činnosti. Je upraven o všechny změny, které jsou zobrazeny v tabulce č. 19. V dalším 
řádku je uveden rozdíl mezi nově upraveným výsledkem hospodaření před zdaněním  
a původním výsledkem hospodaření z běžné činnosti před zdaněním. Tento rozdíl je pak 
následně zdaněn podle platné daně z příjmu.  
Platí: VH před zdaněním – původně placená daň – dodatečně vypočtená daň71 
 
4.3.2.3 Výpočet průměrných nákladů na kapitál (WACC) 
K tomu, abychom mohli vypočítat ukazatel ekonomické přidané hodnoty, je potřebné 
znát hodnotu průměrných nákladů na kapitál. Proto, abychom mohli získat hodnotu 
průměrných nákladů na kapitál, je nutné mít informace o nákladech na vlastní a cizí 
kapitál a jejich podílech na celkovém kapitálu.  
Náklady na kapitál, který podnik získá formou dluhu, se vyjadřuje v podobě úroků, 
které musí podnik zaplatit. Podnik KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. v pasivech nevykazuje 
žádné bankovní úvěry, ale přesto jsou ve výkazu zisku a ztráty vykázány nákladové 
úroky. Tyto nákladové úroky jsou z kapitálu, který má půjčený od mateřské společnosti 
KOH-I-NOOR Holdingu. Hodnota tohoto kapitálu je uvedena v pasivech pod položkou 
krátkodobé závazky vůči ovládající a řídící osobě. Úrokovou míru z tohoto cizího 
kapitálu zjistíme tedy tak, že nákladové úroky podělíme těmi závazky vůči ovládající  
a řídící osobě.  Úroky z tohoto kapitálu snižují základ pro výpočet daně, proto musíme 
brát v úvahu působení daňového štítu.  
Náklady na cizí kapitál u podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. jsou uvedeny 
v následující tabulce. 
 
Tabulka č. 23: Náklady na cizí kapitál podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
  
2008 2009 2010 2011 2012 
Úroková míra 4,34% 1,85% 1,76% 2,05% 2,08% 
Náklady na CK 3,43% 1,48% 1,43% 1,66% 1,68% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
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 Dále následuje výpočet nákladů na vlastní kapitál. Pro výpočet nákladů na vlastní 
kapitál byl zvolen model oceňování kapitálových aktiv (Capital Assets Pricing Model – 
CAPM). U tohoto modelu potřebujeme znát bezrizikovou úrokovou míru, beta 
koeficient zadluženého podniku a prémii za riziko. Jako bezriziková úroková míra, byla 
použita výnosová míra desetiletých státních dluhopisů. Výnosová míra desetiletých 
státních dluhopisů byla zjištěna z internetových stránek ministerstva průmyslu  
a obchodu72. Hodnota beta nezadlužená byla získána z webových stránek profesora 
Damodarana.73  Hodnoty beta koeficientů uvedených v tabulce č. 24 jsou pro podniky 
spadající do odvětví s názvem Metal fabricating. Riziková přirážka je opět převzata ze 
stránek profesora Damodarana. Hodnota beta zadlužená byla spočítána podle vzorce 
uvedeného v teoretické části v kapitole 3.3.3.2. 
V následující tabulce jsou zobrazeny náklady na vlastní kapitál podniku KOH-I-NOOR 
PONAS s.r.o.  
 
Tabulka č. 24: Náklady na vlastní kapitál podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
  
2008 2009 2010 2011 2012 
Bezriziková úroková 
míra 4,55% 4,67% 3,71% 3,79% 2,31% 
Beta nezadlužená 1,57 1,51 1,85 1,39 1,20 
poměr D /VK 0,8 1,25 1,2 0,91 0,63 
platná daňová sazba 21% 20% 19% 19% 19% 
Beta zadlužená 2.56 3.02 3.65 2.41 1.81 
Riziková přirážka 7,10% 5,85% 6,28% 7,28% 7,08% 
Náklady na VK 22.73% 22.34% 26.63% 21.33% 15.12% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z www.mpo.cz a www.damodaran.com 
 
Jelikož už známe velikost nákladů na cizí kapitál a na vlastní kapitál, tak můžeme 
vypočítat průměrné náklady na kapitál. Pro výpočet průměrných nákladů na kapitál byl 
použit vzorec popsaný v kapitole 3.3.4.    
Průměrné náklady na kapitál podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. zobrazuje  
tabulka č. 25. 
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Tabulka č. 25: Výpočet WACC u podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o.  
  2008 2009 2010 2011 2012 
Náklady na CK 3.43% 1.48% 1.43% 1.66% 1.68% 
Náklady na VK 22.73% 22.34% 26.63% 21.33% 15.12% 
D / C 7,38% 55,61% 54,69% 47,69% 38,72% 
E / C 92,62% 44,39% 45,31% 52,31% 61,28% 
WACC 14.79% 10.74% 12.85% 11.95% 9.92% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Graf č. 6: Vývoj průměrných nákladů na kapitál u podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
4.3.2.4 Výpočet ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
Pro výpočet ukazatele EVA je použit vztah uvedený v teoretické části v kapitole 3.3. 
Výchozí veličiny pro výpočet ukazatele EVA a výsledné hodnoty tohoto ukazatele jsou 
uvedeny v tabulce č. 26. Výchozí veličiny byly vypočítány na základě upravených 
údajů z účetních výkazů podniku. Při výpočtu ukazatele EVA bylo počítáno se stavem 















Tabulka č. 26: Výpočet ukazatele EVA pro podnik KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
( v tis. Kč) 2008 2009 2010 2011 2012 
NOA 125452 109262 156477 148600 172656 
NOPAT 24533 17133 19888 33646 36943 
WACC 14.79% 10.74% 12.85% 11.95% 9.92% 
EVA 5979 5399 -216 15889 19822 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Graf č. 6: Vývoj EVA a WACC v podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Z tabulky je vidět, že podnik KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. ve všech analyzovaných 
letech kromě roku 2010 dosahoval kladné hodnoty ukazatele EVA a docházelo tedy ke 
tvorbě hodnoty pro vlastníky. V roce 2010 nedocházelo ke tvorbě hodnoty pro 
vlastníky, protože ekonomická přidaná hodnota byla záporná. Z grafu je také vidět 
pozitivní vývoj tohoto ukazatele, od roku 2010 dochází k meziročnímu nárůstu 
ekonomické přidané hodnoty. 
 
Na základě takto provedené analýzy můžu říci, že podnik je dostatečně výkonný  



















4.3.2.5 Rozklad ukazatele EVA u analyzovaného podniku 
K tomu, abychom zjistili, jaké faktory ovlivnili hodnotu ukazatele EVA, byl proveden 
rozklad tohoto ukazatele, který odhalil jaké faktory a jak moc měli vliv na změnu 
ukazatele EVA.  
 
Tabulka č. 27: Rozklad ukazatele EVA u podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Ukazatel 2011 2012 Diference Index Log I Vliv 
EVA 15889 19822 3933 1.2475297 0.09605091   
RONA - WACC 0.106926 0.114808 0.00788235 1.0737177 0.0308901 1265 
NOA 148600 172656 24056 1.1618843 0.06516287 2668 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Z tabulky č. 27 je vidět, že na růst ukazatele EVA měl kladný vliv, jak růst čistých 
operativních aktiv, tak rozdíl mezi rentabilitou čistých operativních aktiv a průměrnými 
náklady na kapitál.   
 
Tabulka č. 28: Vliv RONA – WACC na ukazatel EVA 
Ukazatel 2011 2012 Diference Index Log I Vliv 
RONA - WACC 
          1265 
RONA 0.2264 0.2140 -0.0125 0.9450088 -0.0245641 -1998 
WACC 11.95% 9.92% -0.0203 0.8298367 -0.0810073 -3263 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Tabulka č. 28 ukazuje, že rentabilita čistých operativních aktiv měla menší vliv na 
změnu ukazatele EVA než průměrné vážené náklady na kapitál. Na záporný vliv 
rentability čistých operativních aktiv měl záporný vliv poměru tržeb k investovanému 
kapitálu, naopak poměr zisku z operační činnosti po zdanění k tržbám měl na vrcholový 
ukazatel EVA vliv kladný.  
 
 Tabulka č. 29: Vliv RONA na ukazatel EVA 
Ukazatel 2011 2012 Diference Index Log I Vliv 
RONA 
          -1998 
NOPAT/T 0.1426 0.1495 0.0068 1.0478318 0.02029157 1650 
T/Inves. Kap. 1.5873 1.4315 -0.1558 0.9018707 -0.0448557 -3648 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
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Co se týče poměru tržeb k investovanému kapitálu, tak na vrcholový ukazatel EVA měl 
záporný vliv pouze tento poměr, jinak došlo k meziročnímu zvýšení, jak tržeb, tak 
investovaného kapitálu. 
 
Tabulka č. 30: Vliv poměru T/Investovaný kapitál na ukazatel EVA 
Ukazatel 2011 2012 Diference Index Log I Vliv 
T/Inves. Kap. 
          -3648 
T 235871 247162 11291.0000 1.0478694 0.02030715 1652 
Inves. Kap. 148600 172656 24056.0000 1.1618843 0.06516287 5300 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Z tabulky č. 30 je vidět, že tržby měly kladný vliv na vrcholový ukazatel EVA. 
Investovaný kapitál měl také kladný vliv na vrcholový ukazatel EVA.  
Při pohledu na průměrné vážené náklady na kapitál je zřejmý záporný vliv na vrcholový 
ukazatel EVA.  
 
Tabulka č. 31: Vliv WACC na ukazatel EVA 
Ukazatel 2011 2012 Diference Index Log I Vliv 
WACC 
          -3263 
D/C * NaCK 0.007916 0.006505 -0.0014 0.8217432 -0.0852639 -226 
E/C * NaVK 0.111608 0.092684 -0.0189 0.8304459 -0.0806887 -3037 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Tabulka č. 31 nám udává, že jednotlivé formy kapitálu a jejich podíl na celkovém 
kapitálu měl záporný vliv na vrcholový ukazatel EVA.  
 
Tabulka č. 32: Vliv D/C * NaCK na ukazatel EVA 
Ukazatel 2011 2012 Diference Index Log I Vliv 
D/C * NaCK 
          -226 
D/C  0.476874 0.387202 -0.0897 0.8119606 -0.0904651 -240 
 NaCK 0.0166 0.0168 0.0002 1.0120482 0.00520119 14 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Výše uvedená tabulka ukazuje, že náklady na cizí kapitál měly kladný vliv na vrcholový 
ukazatel EVA, poměr úplatných cizích zdrojů na celkovém kapitálu měl vliv záporný.  
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Tabulka č. 33: Vliv E/C * NaVK na ukazatel EVA 
Ukazatel 2011 2012 Diference Index Log I Vliv 
E/C * NaVK 
          -3037 
E/C  0.523126 0.612798 0.0897 1.1714137 0.06871028 2586 
 NaVK 21.33% 15.12% -0.0621 0.7089263 -0.1493989 -5622 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Z tabulky č. 33 je vidět že poměr vlastního kapitálu na celkovém kapitálu měl kladný 
vliv na vrcholový ukazatel EVA a náklady na vlastní kapitál měly záporný vliv. 
 
Z výše provedeného rozkladu nám vychází, které faktory ovlivnili ekonomickou 
přidanou hodnotu pozitivně, a které negativně. Graficky znázorněný rozklad 
ekonomické přidané hodnoty je uveden v příloze č. 5. 
 
Co se týče návrhů na zvýšení ekonomické výkonnosti podniku KOH-I-NOOR PONAS 
s.r.o. tak si myslím, že není potřeba dělat nějaké výrazné změny, protože ekonomická 
přidaná hodnota je kladná, což znamená, že podnik vytváří hodnotu pro vlastníky a také 
má růstovou tendenci.  
K tomu, abych pro management podniku navrhl faktory, na které by se měl zaměřit, aby 
zvýšil ekonomickou přidanou hodnoty, provedl jsem citlivostní analýzu, která je 
uvedena v tabulce č. 34. V této tabulce jsou uvedeny hodnoty vybraných faktorů mající 
vliv na výkonnost podniku za rok 2012 spolu s výpočtem ekonomické přidané hodnoty 
za rok 2012. Uvedené faktory jsou zvýšeny o 10% oproti původní hodnotě a byla 
spočítána nová hodnota ekonomické přidané hodnoty. Poslední sloupec tabulky je 
nejvýznamnější, protože nám udává, jak významný vliv uvedená změna vybraných 























Tržby 247162 271878 19822 23517 3695 
RONA 21,4% 23.54% 19822 23517 3695 
Krátk. CZ 44011 48412 19822 20259 437 
DNM 2302 2532 19822 19800 -22 
Krátk. FM 3478 3826 19822 19788 -34 
Náklady na CK 1,68% 1,85% 19822 19712 -110 
DHM 57254 62979 19822 19255 -567 
Zásoby 57690 63459 19822 19250 -572 
Pohledávky 94974 104471 19822 18881 -941 
Náklady na VK 15.12% 16,63% 19822 18227 -1595 
Investovaný kapitál 172656 189922 19822 18110 -1712 
WACC 9,92% 10,91% 19822 18106 -1716 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě údajů z účetních výkazů podniku 
 
Z tabulky je zřejmé, že podniku by nejvíce prospělo jak zvýšení tržeb a rentability 
čistých operativních aktiv, tak zvýšení krátkodobých cizích zdrojů, naopak by podniku 
















4.4 Diskuse k výsledkům 
Při zpracovávání jednotlivých metod byly použity informace získané z účetních výkazů, 
výsledky jsou tedy z pohledu externího, protože při konzultacích mi hlubší informace 
nebyly poskytnuty. Finanční analýza zde byla brána spíše jako pomocná metoda, 
protože finanční analýza má spoustu slabých stránek, které snižují vypovídací schopnost 
získaných výsledků. Mezi slabé stránky finanční analýzy patří vypovídací schopnost 
účetních výkazů, z nichž analýza vychází, vliv mimořádných situací, která mohou 
ovlivnit vstupní data, je potřeba srovnávat výsledky finanční analýzy s jinými podniky, 
finanční analýza zanedbává riziko a nebere v potaz náklady obětované příležitosti.  
Kvůli těmto nedostatkům byl za hlavní ukazatel ekonomické výkonnosti brán ukazatel 
ekonomické přidané hodnoty. Při výpočtu ekonomické přidané hodnoty muselo dojít 
k určitým zjednodušením. Pro výpočet ekonomické přidané hodnoty, je potřeba upravit 
účetní výkazy, při těchto úpravách byly provedeny pouze ty úpravy, které bylo možné 
provést na základě informací z účetních výkazů, protože další informace mi při 
konzultacích nebyly poskytnuty. Například při převodu aktiv na čistá operační aktiva 
bylo provedeno pouze vyloučení nedokončeného dlouhodobého majetku, přitom by 
mělo ještě navíc dojít k aktivování položek, které v účetních výkazech nejsou uvedeny, 
kterými jsou aktivace nákladů na reklamu, nákladů na vzdělávání zaměstnanců atd. 
Vím, že analyzovaný podnik vlastní obchodní dům, jehož provozování neodpovídá 
hlavnímu zaměření podniku, proto by měl být z aktiv vyčleněn, nicméně mi při 
konzultací nebyly poskytnuty informace o jeho hodnotě a VH z jeho provozu, z důvodu 
interních informací, proto tento majetek z aktiv vyčleněn nebyl.  
Při výpočtu nákladů na vlastní kapitál byl použit model oceňování kapitálových aktiv, 
který předpokládá, že podnik je schopen určit koeficient beta svých kmenových akcií, 
jelikož analyzovaný podnik není akciovou společností a tudíž neemituje žádné akcie, 
byl koeficient beta převzat z webových stránek profesora Damodarana, kde jsou 
koeficienty beta spočítány pro jednotlivá odvětví. Výsledek výpočtu ekonomické 
přidané hodnoty není úplně objektivní z důvodů popsaných výše, ale vystihuje 
ekonomickou výkonnost podniku a říká nám, zda podnik hodnotu tvoří či ne. 
Pokud by management podniku někdy v budoucnu hodnotil ekonomickou výkonnost 
pomocí metody ekonomické přidané hodnoty, doporučil bych mu, aby při úpravách 
69 
účetních výkazů bral v úvahu veškeré skutečnosti, které mohou ekonomickou 










































Cílem této diplomové práce bylo zhodnocení ekonomické výkonnosti podniku KOH-I-
NOOR PONAS s.r.o. Pro zhodnocení ekonomické výkonnosti byly využity jednak 
klasické ukazatele finanční analýzy a moderní ukazatele ekonomické výkonnosti, ze 
kterých byl vybrán index IN05 a ekonomická přidaná hodnota. 
Z finanční analýzy vyplynulo, že podnik má mírné nedostatky, které však neohrožují 
finanční zdraví firmy. Podnik vykazuje nízké hodnoty likvidity, klesající zadlužení na 
úroveň doporučených hodnot a dosahuje výrazně vyšších hodnot rentability oproti 
odvětví. Podnik využívá ke svému financování hlavně vlastní zdroje a v případě 
nutnosti si půjčuje finanční prostředky od mateřské společnosti. 
Hlavním ukazatelem ekonomické výkonnosti podniku byl ukazatel ekonomické přidané 
hodnoty. Pro podnik KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. byl spočítán ukazatel EVA metodou 
EVA entity. Při výpočtu ekonomické přidané hodnoty bylo nutno provést určité úpravy 
účetních výkazů. Mezi tyto úpravy patřilo převedení aktiv na tzv. čistá operační aktiva  
a převedení výsledku hospodaření z běžné činnosti před zdaněním na tzv. operativní 
čistý zisk. Pro výpočet ekonomické přidané hodnoty je také nutné znát průměrné vážené 
náklady na kapitál. Abychom získali hodnotu průměrných vážených nákladů, musíme 
vědět velikost nákladů na vlastní a cizí kapitál. Náklady na vlastní kapitál byly 
spočítány pomocí modelu CAPM neboli modelu oceňování kapitálových aktiv. Náklady 
na vlastní kapitál byly v roce 2012 pro podnik 10,81%. Náklady na cizí kapitál byly 
spočítány podílem nákladových úroků a závazků vůči ovládající a řídící osobě. Hodnota 
průměrných nákladů na kapitál v roce 2012 byla 7,27%. Podnik za rok 2012 dosáhl 
ekonomické přidané hodnoty 24391 tis. Kč.  
K tomu, aby podniku mohli být navrženy faktory, na které by se měl management 
zaměřit, byl proveden rozklad ukazatele ekonomické přidané hodnoty a zpracována 
citlivostní analýza ukazatele ekonomické přidané hodnoty. Myslím si, že podnik nemusí 
dělat nějaké výrazné změny, protože ekonomická přidaná hodnota je kladná, což 
znamená, že podnik tvoří hodnotu pro vlastníky a co je důležité, ukazatel ekonomické 
přidané hodnoty má rostoucí tendenci. Z rozkladu a citlivostní analýzy vyšlo, že 
management podniku by se měl zaměřit na zvýšení rentability čistých operačních aktiv, 
zvýšení tržeb a také zvýšení krátkodobých cizích zdrojů, což by mělo podniku pomoci 




[1] REŽŇÁKOVÁ, Mária. Řízení platební schopnosti podniku. 1. vyd. Praha: 
Grada, 2010, 191 s. ISBN 978-80-247-3441-5.  
[2] DLUHOŠOVÁ, Dana. Finanční řízení a rozhodování podniku: analýza, 
investování, oceňování, riziko, flexibilita. 3., rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2010, 
225 s. ISBN 978-80-86929-68-2.  
[3] KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ a Miroslav CHODÚR. 
Měření a řízení výkonnosti podniku. Vyd. 1. Praha: Linde, 2011, 108 s. ISBN 
978-80-7201-882-6. 
[4] NEUMAIEROVÁ, Inka a Ivan NEUMAIER. Výkonnost a tržní hodnota firmy. 
1. vyd. Praha: Grada, 2002, 215 s. ISBN 80-247-0125-1. 
[5] LANDA, Martin. Jak číst finanční výkazy: [analýza účetních výkazů, hodnocení 
finanční výkonnosti, měření efektivnosti investic: případové studie, příklady, 
koncepce podnikového účetního systému]. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2008, 
xv, 176 s. ISBN 978-80-251-1994-5. 
[6] REŽŇÁKOVÁ, Mária. Finanční management: studijní text pro kombinovanou 
formu studia. Vyd. 3., aktualiz. a rozš., V Akademickém nakl. CERM 1. Brno: 
Akademické nakladatelství CERM, 2005, 125 s. ISBN 80-214-3035-4. 
[7] MAŘÍKOVÁ, Pavla a Miloš MAŘÍK. Moderní metody hodnocení výkonnosti a 
oceňování podniku: ekonomická přidaná hodnota: tržní přidaná hodnota. Vyd. 
1. Praha: Ekopress, 2001, 70 s. ISBN 80-86119-36-x.  
[8] VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 1. vyd. Praha: 
Grada, 2011, 246 s. ISBN 978-80-247-3647-1. 
[9] MARINIČ, Pavel. Plánování a tvorba hodnoty firmy. 1. vyd. Praha: Grada, 
2008, 232 s. ISBN 978-80-247-2432-4. 
[10] KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 2., přeprac. a dopl. vyd. Praha: 
C.H. Beck, 2001, xvi, 366 s. ISBN 80-7179-529-1. 
[11] KAPLAN, Robert S a David P NORTON. The balanced scorecard: translating 
strategy into action. Harvar Business Press, 1996, ISBN 0-87584-651-3. 
72 
[12] KNÁPKOVÁ, Adriana, Drahomíra PAVELKOVÁ a Karel ŠTEKER. Finanční 
analýza: komplexní průvodce s příklady. 2., rozš. vyd. Praha: Grada, 2013, 236 
s. ISBN 978-80-247-4456-8. 
[13] KNÁPKOVÁ, Adriana a Drahomíra PAVELKOVÁ. Finanční analýza: 
komplexní průvodce s příklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 205 s. ISBN 978-
80-247-3349-4. 
[14] SOLAŘ J., BARTOŠ V. Rozbor výkonnosti firmy. 3. vydání Brno: VUT Brno, 
Fakulta podnikatelská, 2006, 163 s. ISBN 80-214-3325-6. 
[15] PAVELKOVÁ, Drahomíra a Adriana KNÁPKOVÁ. Výkonnost podniku z 
pohledu finančního manažera. 3. vyd. Praha: Linde, 2012, 333 s. ISBN 978-80-
7201-872-7. 
[16] EFQM Excellence Model – ManagementMania.com [online]. [cit. 2013-11-02]. 
Dostupné z: <https://managementmania.com/cs/efqm-excellence-model> 
[17] GERŠLOVÁ, Jana. Vádemékum vědecké a odborné práce. [s.l.] : [s.n.],  2009. 
148 s. ISBN 978-80- 7431-002-7. 














Seznam obrázků  
Obr. č. 1: Vývoj finančních ukazatelů výkonnosti podniků 
Obr. č. 2: Rozklad ukazatele EVA 
Obr. č. 3: Organizační struktura podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
 
Seznam tabulek 
Tabulka č. 1: Vývoj počtu zaměstnanců v podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 2: Vývoj přidané hodnoty a hospodářského výsledku v podniku  
Tabulka č. 3: Dělení hospodářského výsledku před úroky a zdaněním  
Tabulka č. 4: Vývoj čistého pracovního kapitálu v podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 5: Ukazatele zadluženosti podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 6: Ukazatele likvidity podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 7: Ukazatele likvidity v odvětví 
Tabulka č. 8: Vybrané ukazatele rentability odvětví 
Tabulka č. 9: Vybrané ukazatele rentability podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 10: Ukazatele aktivity podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 11: Multiplikátor vlastního kapitálu podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 12: Výpočet Indexu IN05 pro podnik KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 13: Nedokončený DNM a DHM podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 14: Hotovostní likvidita podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 15: Neúročený cizí kapitál podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 16: Přehled všech změn provedených při převodu aktiv na čistá operační 
aktiva u podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 17: Upravená majetková část rozvahy podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 18: Upravená finanční část rozvahy podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 19: Nákladové úroky u podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 20: Výsledek hospodaření z prodeje dlouhodobého majetku 
Tabulka č. 21: Přehled všech změn při úpravách VH z běžné činnosti podniku  
KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 22: Výpočet upravené daně a NOPAT u podniku KOH-I-NOOR PONAS 
s.r.o. 
74 
Tabulka č. 23: Náklady na cizí kapitál podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 24: Náklady na vlastní kapitál podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 25: Výpočet WACC u podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o.  
Tabulka č. 26: Výpočet ukazatele EVA pro podnik KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 27: Rozklad ukazatele EVA u podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Tabulka č. 28: Vliv RONA – WACC na ukazatel EVA 
Tabulka č. 29: Vliv RONA na ukazatel EVA 
Tabulka č. 30: Vliv poměru T/Investovaný kapitál na ukazatel EVA 
Tabulka č. 31: Vliv WACC na ukazatel EVA 
Tabulka č. 32: Vliv D/C * NaCK na ukazatel EVA 
Tabulka č. 33: Vliv E/C * NaVK na ukazatel EVA 
Tabulka č. 34: Citlivostní analýza ukazatele EVA 
 
Seznam grafů 
Graf č. 1: Dělení hospodářského výsledku před úroky a zdaněním v letech 2008 - 2012 
Graf č. 2: Vývoj celkové zadluženosti v podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Graf č. 3: Vývoj likvidity v podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 
Graf č. 4: Vývoj ukazatelů obratovosti podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. v letech 
2008 - 2012  
Graf č. 5: Vývoj Indexu IN05 v letech 2008 – 2012 v podniku  
Graf č. 6: Vývoj průměrných nákladů na kapitál u podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. 












Angl.  anglicky 
Tzv.  tak zvaně 
Atd.  a tak dále 
re   náklad na vlastní kapitál 
NPV  Net Present Value – čistá současná hodnota 
EAT  Earnings after taxes – čistý zisk  
EBIT  Earnings befor interests and taxes – zisk před úroky a zdaněním 
EBT  Earning before taxes – zisk před zdaněním 
ROE  Return on Equity – rentabilita vlastního kapitálu 
RONA  Return on Nett Assets – rentabilita čistých operačních aktiv 
WACC Weighted Average Cost of Capital – Průměrné vážené náklady na kapitál 
EVA  Economic Value Added 
MVA  Market Value Added 
EFQM  Evropská nadace pro management kvality 
ČPK  Čistý pracovní kapitál 
KCZ  Krátkodobé cizí zdroje 
A  Aktiva 
VK  Vlastní kapitál 
T  Tržby 
D  Úročené cizí zdroje 
E  Equity – vlastní kapitál 
C  Capital – celkový kapitál 
CAPM  Capital Assets Pricing Model 
NaCK  Náklady na cizí kapitál 
NaVK  Náklady na vlastní kapitál 
FM  Finanční majetek 
DNM  Dlouhodobý nehmotný majetek 







Příloha č. 1: Rozklad ukazatele EVA entity 
 
Příloha č. 2: Rozvaha – Aktiva podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. za období  
2012 – 2008, část první 
 
Příloha č. 3: Rozvaha - Aktiva podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. za období  
2012 – 2008, část druhá 
 
Příloha č. 4: Rozvaha - pasiva podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. za období  
2012 – 2008, část první 
 
Příloha č. 5: Rozvaha - pasiva podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. za období  
2012 – 2008, část druhá 
 
Příloha č. 6: Výkaz zisku a ztráty podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. za období  
2012 – 2008, část první  
 
Příloha č. 7: Výkaz zisku a ztráty podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. za období  













Příloha č. 1: Rozklad ukazatele EVA entity 
 



















15889 19822 2011 2012
x
10,69% 11,48% 148600 172656
- 52,31% 61,28%
22,64% 21,4% 11,95% 9,92%
+
0,79% 0,65% 11,16% 9,27% x
x 21,33% 15,12%
14,26% 14,95% 1.5873 1.4315 x
47,69% 38,7ě% 1,66% 1,68%
-
235871 247162 148600 172656
+ + +





























3933 vliv na EVA
RONA - WACC Investovaný kapitál
78 
Příloha č. 2: Rozvaha - Aktiva podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. za období  














2012 2011 2010 2009 2008
001 216,667 189,132 192,414 138,517 171,059
A. 002 0 0 0 0 0
B. 003 59,556 62,198 61,366 69,511 74,510
B. I. 004 2,302 950 1,862 2,923 3,224
B. I. 1 005 0 0 0 0 0
2 006 107 0 0 0 0
3 007 2,195 949 1,862 2,023 3,224
4 008 0 0 0 0 0
5 009 0 0 0 0 0
6 010 0 0 0 0 0
7 011 0 1 0 0 0
8 012 0 0 0 0 0
B. II. 013 57,254 61,248 59,504 66,588 71,286
B. II. 1 014 258 2,580 2,580 2,580 2,580
2 015 23,653 24,176 25,744 27,316 28,888
3 016 30,517 33,849 30,570 35,910 37,827
4 017 0 0 0 0 0
5 018 0 0 0 0 0
6 019 504 508 537 709 1,918
7 020 0 135 73 73 73
8 021 0 0 0 0 0
9 022 0 0 0 0 0
B. III. 023 0 0 0 0 0
B. III. 1 024 0 0 0 0 0
2 025 0 0 0 0 0
3 026 0 0 0 0 0
4 027 0 0 0 0 0
5 028 0 0 0 0 0
6 029 0 0 0 0 0
7 030 0 0 0 0 0
Dlouhodobý finanční majetek  (ř. 24 až 30)
Podíly - ovládaná osoba
Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly
Půjčky a úvěry - ovládaná nebo ovládající osoba, podstatný vliv
Jiný dlouhodobý finanční majetek
Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek
Dlouhodobý hmotný majetek  (ř. 14 až 22)
Pozemky
Stavby
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí
Pěstitelské celky trvalých porostů
Dospělá zvířata a jejich skupiny
Jiný dlouhodobý hmotný majetek
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku
Dlouhodobý majetek (ř. 04 + 13 + 23)
Dlouhodobý nehmotný majetek (ř. 05 až 12)
Zřizovací výdaje




Jiný dlouhodobý nehmotný majetek
Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek
(v tis. Kč)
AKTIVA CELKEM (ř. 02 + 03 + 31 + 63)
Pohledávky za upsaný základní kapitál
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Příloha č. 3: Rozvaha - Aktiva podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. za období  













(v tis. Kč) 2012 2011 2010 2009 2008
C. Oběžná aktiva  (ř. 32 + 39 + 48 + 58) 031 156,142 125,860 130,048 68,905 96,449
C. I. Zásoby   (ř. 33 až 38) 032 57,690 49,429 44,732 39,187 66,470
C. I. 1 Materiál 033 15,005 17,858 16,580 15,573 28,800
2 Nedokončená výroba a polotovary 034 32,199 26,149 20,949 16,595 25,612
3 Výrobky 035 10,486 5,422 7,203 7,019 12,058
4 Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny 036 0 0 0 0 0
5 Zboží 037 0 0 0 0 0
6 Poskytnuté zálohy na zásoby 038 0 0 0 0 0
C. II. Dlouhodobé pohledávky  (ř. 40 až 47) 039 0 0 0 0 0
C. II. 1 Pohledávky z obchodních vztahů 040 0 0 0 0 0
2 Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba 041 0 0 0 0 0
3 Pohledávky - podstatný vliv 042 0 0 0 0 0
4 Pohledávky za společníky, členy družstva  a za účastníky sdružení 043 0 0 0 0 0
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 044 0 0 0 0 0
6 Dohadné účty aktivní 045 0 0 0 0 0
7 Jiné pohledávky 046 0 0 0 0 0
8 Odložená daňová pohledávka 047 0 0 0 0 0
C. III. Krátkodobé pohledávky  (ř. 49 až 57) 048 94,974 72,894 81,972 29,350 24,357
C. III. 1 Pohledávky z obchodních vztahů 049 36,976 47,958 33,859 27,300 22,057
2 Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba 050 55,217 15,375 39,763 0 0
3 Pohledávky - podstatný vliv 051 0 0 0 0 1,254
4 Pohledávky za společníky, členy družstva  a za účastníky sdružení 052 0 0 0 0 0
5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 053 0 0 0 0 0
6 Stát - daňové pohledávky 054 1,711 8,703 3,972 130 0
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 055 525 468 426 435 1,031
8 Dohadné účty aktivní 056 470 388 264 144 13
9 Jiné pohledávky 057 75 2 3,688 1,341 2
C. IV. Krátkodobý finanční majetek  (ř. 59 až 62) 058 3,478 3,537 3,344 368 5,622
C. IV. 1 Peníze 059 78 38 80 67 64
2 Účty v bankách 060 3,400 3,499 3,264 301 5,558
3 Krátkodobý cenné papíry a podíly 061 0 0 0 0 0
4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 062 0 0 0 0 0
D. I. Časové rozlišení  (ř. 64 až 66) 063 969 1,074 1,000 102 100
D. I. 1 Náklady příštích období 064 967 1,074 884 101 100
2 Komplexní náklady příštích období 065 0 0 0 0 0
3 Příjmy příštích období 066 2 0 116 1 0
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Příloha č. 4: Rozvaha - pasiva podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. za období  











(v tis. Kč) 2012 2011 2010 2009 2008
PASIVA CELKEM   (ř. 68 + 88 + 121) 067 216,667 189,132 192,414 138,517 171,059
A. Vlastní kapitál   (ř. 69 + 73 + 80 + 83 + 87 ) 068 104,148 73,889 69,287 48,533 125,525
A. I. Základní kapitál (ř. 70 až  72 ) 069 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000
1 Základní kapitál 070 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000
2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 071 0 0 0 0 0
3 Změny základního kapitálu 072 0 0 0 0 0
A. II. Kapitálové fondy   (ř. 74 až 79) 073 73 -104 3,675 1,286 90,000
A. II. 1 Emisní ážio 074 0 0 0 0 0
2 Ostatní kapitálové fondy 075 0 0 0 0 90,000
3 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 076 73 -104 3,675 1,286 0
4 Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách společností 077 0 0 0 0 0
5 Vypořádání rozdílu z přeměn společností 078 0 0 0 0 0
6 Rozdíly z ocenění při přeměnách společností 079 0 0 0 0 0
A. III. Rezervní fondy, nedělitelný fond  a ostatní fondy ze zisku  (ř. 81 + 82 ) 080 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500
A. III. 1 Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 081 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500
2 Statutární a ostatní fondy 082 0 0 0 0 0
A. IV. Výsledek hospodaření minulých let  (ř. 84 + 86) 083 61,493 33,112 39,747 22,025 7,982
A. IV. 1 Nerozdělený zisk minulých let 084 61,493 33,112 39,747 22,025 7,982
2 Neuhrazená ztráta minulých let 085 0 0 0 0 0
3 Jiný výsledek hospodaření minulých let 086 0 0 0 0 0
A. V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-) 
(ř. 01 - (+ 69 + 73 + 80 + 83 + 88 + 121))
B. Cizí zdroje      (ř. 89 + 94 + 105 + 117) 088 112,244 114,975 122,796 89,670 44,921
B. I. Rezervy   (ř. 90 až 93) 089 2,701 7,491 3,630 0 0
B. I. 1 Rezervy podle zvláštních právních předpisů 090 0 0 0 0 0
2 Rezerva na důchody a podobné závazky 091 0 0 0 0 0
3 Rezerva na daň z příjmů 092 2,701 7,491 3,630 0 0
4 Ostatní rezervy 093 0 0 0 0 0
B. II. Dlouhodobé závazky  (ř. 95 až 104) 094 3,689 4,014 3,860 3,097 5,140
B. II. 1 Závazky z obchodních vztahů 095 0 0 0 0 654
2 Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba 096 0 0 0 0 0
3 Závazky - podstatný vliv 097 0 0 0 0 0
4 Závazky ke společníkům, členům družstva  a k účastníkům sdružení 098 0 0 0 0 0
5 Dlouhodobé přijaté zálohy 099 0 0 0 0 0
6 Vydané dluhopisy 100 0 0 0 0 0
7 Dlouhodobé směnky k úhradě 101 0 0 0 0 0
8 Dohadné účty pasívní 102 0 0 0 0 0
9 Jiné závazky 103 0 0 0 0 0





Příloha č. 5: Rozvaha - pasiva podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. za období  



















2012 2011 2010 2009 2008
B. III. 105 105,854 103,470 115,306 86,573 39,781
B. III. 1 106 11,296 9,226 9,997 6,988 13,126
2 107 65,807 67,356 83,633 60,802 0
3 108 0 0 0 0 0
4 109 0 0 0 0 42
5 Závazky k zaměstnancům 110 3,585 3,608 3,506 3,159 3,330
6 Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 111 2,012 1,978 1,993 1,719 1,777
7 112 2,093 2,616 1,769 2,691 5,987
8 113 20,558 18,107 10,888 8,373 12,736
9 114 0 0 0 0 0
10 115 334 322 300 258 216
11 116 169 257 3,220 2,583 2,567
B. IV. 117 0 0 0 0 0
B. IV. 1 118 0 0 0 0 0
2 119 0 0 0 0 0
3 120 0 0 0 0 0
C. I. 121 275 268 331 314 613
C. I. 1 122 275 268 331 314 613
2 123 0 0 0 0 0
Krátkodobé závazky  (ř. 106 až 116)
Stát - daňové závazky a dotace
Kratkodobé přijaté zálohy
(v tis. Kč)
Časové rozlišení  (ř. 122 + 123)
Krátkodobé bankovní úvěry 
Závazky z obchodních vztahů
Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba
Závazky - podstatný vliv
Vydané dluhopisy
Dohadné účty pasivní 
Bankovní úvěry a výpomoci  (ř. 118 až 120)
Bankovní úvěry dlouhodobé
Krátkodobé finanční výpomoci
Výnosy příštích období 




Příloha č. 6: Výkaz zisku a ztráty podniku KOH-I-NOOR PONAS s.r.o. za období  

















c 2012 2011 2010 2009 2008
01 858 0 0 0 0
A. 02 854 0 0 0 0
03 4 0 0 0 0
04 257,452 239,522 220,768 188,370 245,985
II. 1 05 246,304 235,871 216,192 206,396 249,620
2 06 11,148 3,651 4,576 -18,026 -3,635
3 07 0 0 0 0 0
B. 08 115,331 111,166 106,601 95,363 129,268
B. 1 09 97,757 94,649 89,793 82,027 106,794
B. 2 10 17,574 16,517 16,808 13,336 22,474
11 142,125 128,356 114,167 93,007 116,717
C. 12 76,777 74,012 69,726 62,928 74,114
C. 1 13 55,463 53,734 50,552 47,149 54,593
C. 2 14 1,020 898 820 0 0
C. 3 15 18,965 18,076 17,061 15,012 18,785
C. 4 16 1,329 1,304 1,293 767 736
D. 17 260 147 151 165 165
E. 18 15,492 14,744 13,438 12,750 10,843
19 4,299 2,511 1,294 4,107 2,978
III. 1 20 355 876 20 2,740 593
2 21 3,944 1,635 1,274 1,367 2,385
F. 22 4,492 1,352 1,102 2,494 2,353
F. 1 23 286 0 0 1,024 168
F. 2 24 4,206 1,352 1,102 1,470 2,185
G. 25 -217 -96 631 -1,511 1,613
26 1,035 1,107 454 1,375 3,580
H. 27 3,091 1,897 2,678 2,077 5,482
28 0 0 0 0 0
I. 29 0 0 0 0 0
30 47,564 39,918 28,189 19,586 28,705
Provozní výsledek hospodaření
(ř. 11 - 12 - 17 - 18 + 19 - 22 - 25 + 26 - 27 +(-28) - (-29))*
Ostatní provozní náklady
V. Převod provozních výnosů
Převod provozních nákladů
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu (ř. 23 + 24)
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a komplexních nákladů 
příštích období
IV. Ostatní provozní výnosy
Prodaný materiál
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 
Tržby z prodeje materiálu





Odpisy  dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu (ř. 20 + 21)
Odměny členům orgánů společnosti a družstva
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
Sociální náklady
+ Přidaná hodnota  (ř. 03 + 04 - 08)
(v tis. Kč)
Aktivace
Výkonová spotřeba   (ř. 09 + 10)
I. Tržby za prodej zboží 
Náklady vynaložené na prodané zboží
+ Obchodní marže  (ř. 01 - 02)
II. Výkony  (ř. 05 + 06 + 07)
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb
Změna stavu zásob vlastní činnosti
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c 2012 2011 2010 2009 2008
31 0 0 0 0 0
J. 32 0 0 0 0 0
VII. 33 0 0 0 0 0
VII. 1 34 0 0 0 0 0
VII. 2 35 0 0 0 0 0
VII. 3 36 0 0 0 0 0
VIII. 37 0 0 0 0 0
K. 38 0 0 0 0 0
IX. 39 691 2,874 126 0 0
L. 40 761 0 0 0 0
M. 41 0 0 0 0 0
42 27 12 10 25 89
N. 43 1,371 1,383 1,472 1,123 4,336
44 658 6,826 1,284 296 -338
O. 45 3,777 7,226 5,463 2,255 7,958
46 0 0 0 0 0
P. 47 0 0 0 0 0
* 48 -4,533 1,103 -5,515 -3,057 -12,543
Q. 49 7,949 7,641 4,309 1,775 6,142
Q. 1 50 8,274 7,487 3,547 3,164 5,327
Q. 2 51 -325 154 762 -1,389 815
52 35,082 33,380 18,365 14,754 10,020
53 0 0 0 3,002 9,512
R. 54 0 0 0 33 -511
S. 55 0 0 0 0 0
S. 1 56 0 0 0 0 0
S. 2 57 0 0 0 0 0
58 0 0 0 2,969 10,023
T. 59 0 0 0 0 0
60 35,082 33,380 18,365 17,723 20,043
61 43,031 41,021 22,674 19,498 26,185
(v tis. Kč)
VI Tržby z prodeje cenných papírů a podílů
Výnosy z krátkodobého finančního majetku
Náklady z finančního majetku
XI. Ostatní finanční výnosy
Prodané cenné papíry a podíly
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku (ř. 34 + 35 + 36)
Výnosy z podílů v ovládaných osobách a v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem
Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů
Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti
X. Výnosové úroky
Nákladové úroky
Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku
Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů
Finanční výsledek hospodaření
(ř. 31 - 32 + 33 + 37 - 38 + 39 - 40 - 41 + 42 - 43 + 44 - 45 -(-46) +(-47))
     -splatná
     -odložená
Ostatní finanční náklady
XII. Převod finančních výnosů
Převod finančních nákladů
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost  (ř. 30 + 48 - 49)
Daň z příjmů za běžnou činnost   (ř. 50 + 51)
Mimořádné náklady
XIII. Mimořádné výnosy
**** Výsledek hospodaření  před zdaněním (+/-)  (ř. 30 + 48 + 53 - 54)
Daň z příjmů z mimořádné činnosti  (ř. 56 + 57)
     -splatná
     -odložená
*
Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům (+/-)
*** Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)  (ř. 52 + 58 - 59)
Mimořádný výsledek hospodaření (ř. 53 - 54 -55 )
